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ABSTRAKT 
Diplomová práce zhodnocuje ekonomickou situaci společnosti Svoboda a syn s.r.o. 
s využitím vybraných metod finanční analýzy. Vstupní data pro finanční analýzu 
vychází z oficiálních účetních výkazů společnosti. Teoretická část práce je zaměřena 
na problematiku metod finanční analýzy v obecné rovině a vymezení jednotlivých 
ukazatelů, praktická část práce uplatňuje teoretické poznatky a na základě výsledků jsou 
formulovány návrhy pro zlepšení problematických stránek společnosti.  
 
ABSTRACT 
The Master’s thesis evaluates the economic situation of Svoboda a syn, s.r.o. company 
using selected techniques of financial analysis. Input data for financial analysis are 
based on official financial statements of this company. The theoretical part of this thesis 
is focused on methods of financial analysis in general and the definition of the 
indicators, the practical part applies the theoretical knowledge and based on the results 
the proposals are formulated to improve the problematic aspects of the company. 
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ÚVOD 
Prosperita, schopnost přežít, či naopak zánik závisely od samého počátku podnikání 
na managementu a jeho schopnosti vést a rozhodovat. Nejde ani tak o běžné provozní 
záležitosti, ale především o strategická rozhodování, která pro řízenou společnost mají 
do budoucna vážné dopady. Protože současné ekonomické a podnikatelské prostředí se 
neustále mění, je třeba mít rozhodnutí podepřena znalostí ekonomických souvislostí 
a především přesnou znalostí ekonomického stavu sebe samotného, myšleno podniku. 
Znalost finanční situace umožňuje manažerům zaujmout správná stanoviska především 
při získávání finančních zdrojů, rozdělování zisku, úhradě ztráty, rozhodování 
o investici apod.  
 
Základ pro takovéto znalosti jsou každoročně zpracovávané finanční výkazy, ze kterých 
se skládá účetní závěrka: rozvaha, výkaz zisku a ztráty, přehled o peněžních tocích, 
neboli cash flow a přílohy k účetní závěrce. V číslech, která vychází z vedení účetnictví, 
se odráží probíhající aktivita podniku. To samo o sobě nestačí. Je třeba vzít v úvahu, že 
mezi těmito čísly existují souvislosti. Těchto souvislostí využívá právě finanční analýza, 
která zpracováním dat dává příležitost manažerovi identifikovat slabiny podniku, které 
by mohly v budoucnu vést k problémům, nebo může naopak vysledovat silné stránky, o 
které se může firma v budoucnosti opírat.1 Finanční analýza je pouze manažerský 
nástroj, který se ale musí správně používat, aby plnil to, co se od něj očekává. Jinými 
slovy, je tedy na znalostech a schopnostech manažera aby správně získaná data 
interpretoval a vyvodil z nich patřičné závěry.  
 
Finanční analýza by se měla stát nedílnou součástí finančního řízení, protože působí 
jako zpětná informace o tom, kam podnik v jednotlivých oblastech došel, v čem se mu 
jeho předpoklady podařilo splnit a kde naopak došlo k situaci, které chtěl předejít, nebo 
kterou nečekal. Minulost podniku již ovlivnit nelze, finanční analýza ale může 
poskytnout informace pro jeho budoucnost. 
                                                 
1
 BLAHA, S.Z. Jak posoudit finanční zdraví firmy: Finanční analýza pro investory:bankéře, brokery, 
manažery, podnikatele i drobné akcionáře. 1995. s. 20.  
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Dalším způsobem, jak dojít k relevantním závěrům, je srovnání s konkurenčními nebo 
obdobnými podniky. Výstupem jsou informace o případném vybočování našeho či 
cizího podniku z řady. Tímto způsobem lze zjistit kdo je silný a kdo slabý soupeř, ale je 
třeba být opatrný, jelikož účetní výkazy jsou přesné, ale nemusí být úplně pravdivé. 
V dnešní podnikatelské rovině existuje mnoho způsobů na hraně zákona a etiky, jak 
účelně pozměnit realitu a tím spolehlivě zmást konkurenci.  
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1 CÍL PRÁCE 
Cílem diplomové práce je navrhnout opatření vedoucí ke zlepšení celkové finanční 
situace podniku Svoboda a syn, s.r.o. prostřednictvím vybraných metod finanční 
analýzy. 
 
Práce je rozdělena na dvě části – teoretickou a praktickou. V teoretické části diplomové 
práce jsou stručně popsány a objasněny metody finanční analýzy, osvětlen jejich 
význam a uvedeny optimální výsledné hodnoty finančních ukazatelů. V praktické části 
se práce zabývá samotným analyzováním dat pomocí metod a ukazatelů popsaných 
v části teoretické. Pro základní vyhodnocení ekonomické situace společnosti je užita 
horizontální a vertikální analýza stavových veličin z výkazů rozvaha a tokových veličin 
z výkazů zisku a ztráty. Dalším krokem je zhodnocení finanční stability a výnosnosti 
užitím poměrových ukazatelů, jako jsou ukazatele rentability, likvidity a zadluženosti 
a další. Analýza společnosti se dále zaměří na ukazatel Ekonomické přidané hodnoty 
(EVA). Této metodě bude věnována větší pozornost pro její komplexnost a především 
důležitost při zjišťování finanční kondice společnosti. Výsledky budou dále porovnány 
s optimálními hodnotami uváděnými v odborné literatuře. 
 
V závěrečné části práce jsou formulovány návrhy, které by mohly pomoci podniku 
zlepšit situaci. 
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2 FINANČNÍ ANALÝZA 
V literatuře je možné najít velké množství definic, proto je nezbytné si pojem „finanční 
analýza“ více přiblížit. 
2.1 Definice finanční analýzy a její uživatelé 
Finanční analýza bývá autory vysvětlována volně a přitom každý výklad je správný. 
Obecně ale platí, že finanční analýza představuje systematický rozbor získaných dat, 
která jsou obsažena především v účetních výkazech.2 Další, tentokráte již odbornější 
definicí, je možné finanční analýzu pojmout jako metodu hodnocení finančního 
hospodaření podniku, při které se získaná data třídí, agregují, poměřují mezi sebou 
navzájem, kvantifikují se vztahy mezi nimi, hledají se kauzální souvislosti mezi daty 
a určuje se jejich vývoj. Tím se zvyšuje vypovídací schopnost zpracovávaných dat, 
zvyšuje se jejich informační hodnota. Informace získané pomocí finanční analýzy 
umožňují dospět k určitým závěrům o celkovém hospodaření a finanční situaci podniku. 
Představují podklad pro rozhodování jeho managementu.3  
 
Finanční analýza je často zanedbávaná oblast, ale ve skutečnosti by měla představovat 
významnou součást soustavy podnikového řízení. Je úzce spojena s finančním 
účetnictvím a finančním řízením podniku. Právě finanční analýza tyto dva nástroje 
navzájem propojuje. Finanční účetnictví poskytuje relevantní data a informace 
pro finanční rozhodování prostřednictvím základních finančních výkazů: rozvahy, 
výkazu zisku a ztráty a přehledu o peněžních tocích, které jsou sestavovány na podkladě 
procesu shromažďování, evidování, třídění a dokumentování údajů hospodaření 
podniku, ale jejichž údaje mají pro řízení malou vypovídací hodnotu, jelikož poskytují 
pouze absolutní údaje k určitému datu a až skrze metody finanční analýzy se z těchto 
údajů mohou stát data s vypovídací hodnotou pro manažerské rozhodování. 
  
                                                 
2
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza - metody, ukazatele, využití v praxi. 2010. s. 9. 
3
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2007. s. 3. 
14 
 
Informace týkající se stavu podniku mohou zajímat i další subjekty, přičemž každý 
může mít pro analýzu rozdílné důvody. Uživateli jsou např.: 
 
• Management – informace pro finanční řízení podniku, rozhodování o struktuře 
a výši majetku, zdrojů krytí, alokaci peněžních prostředků, rozdělování zisků. 
• Vlastníci – informace o uložení prostředků a způsobu řízení podniku, zájem 
o rentabilitu, stabilitu, likviditu, dividendy, perspektivu podniku. 
• Banky – informace pro rozhodování o poskytnutí, prodloužení úvěru a záruk za 
úvěry a o schopnosti splácet úvěr. Zájem o ocenění podniku, pokud by nebyl schopen 
dostát úvěrovým závazkům. 
• Obchodní věřitelé – informace pro výběr odběratelů, zájem o likviditu 
a solventnost. 
• Odběratelé – informace pro výběr dodavatele, důraz na stabilitu, schopnost dostát 
obchodním závazkům. 
• Orgány státní správy – informační podklady pro státní statistiku, daňovou 
kontrolu, privatizační záměry, kontrolu podniků se státní majetkovou účastí, 
rozdělování finanční výpomoci státu. 
• Konkurence – zájem o porovnání výsledků s vlastními 
• Zaměstnanci – zájem o finanční a celkovou stabilitu podniku z hlediska stability 
zaměstnání, mzdové a sociální perspektivy. 
• Obchodníci s cennými papíry a potenciální investoři – zájem o celkové finanční 
výsledky podniku, informace pro rozhodování o obchodech s cennými papíry a volbu 
skladby portfolia. 4  
2.2 Zdroje dat finanční analýzy 
Základním zdrojem finanční analýzy jsou účetní výkazy podniku. Účetní výkazy jsou 
obecně užívané k popisu finančního stavu a pozice firmy. Lze je rozdělit do dvou 
základních částí: účetní výkazy finanční a účetní výkazy vnitropodnikové. 
 
Finanční výkazy jsou externími výkazy, neboť poskytují informace zejména externím 
uživatelům. Dávají přehled o stavu a struktuře majetku, zdrojích krytí, tvorbě a užití 
                                                 
4
 SŮVOVÁ, H. a kol. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na počítači. 1999. s. 18. 
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výsledku hospodaření a také o peněžních tocích. Jde o veřejně dostupné informace, 
které je firma povinna zveřejňovat alespoň jedenkrát ročně. 
 
Vnitropodnikové účetní výkazy nemají právně závaznou úpravu a vychází z vnitřních 
potřeb každého podniku, avšak právě využití vnitropodnikových informací vede 
ke zpřesnění výsledků finanční analýzy a umožní eliminovat riziko odchylky 
od skutečnosti. 5  
 
Existují ale i další zdroje, ze kterých lze potřebné informace čerpat. Tyto zdroje lze 
různými způsoby třídit. 
 
Souhrnné třídění možných zdrojů dat pro finanční analýzu: 
• Finanční zdroje informací 
- Účetní výkazy finančního účetnictví a výroční zprávy 
- Vnitropodnikové účetní výkazy 
- Předpovědi finančních analytiků a managementu podniku 
- Burzovní zpravodajství 
- Vývoj úrokových sazeb 
- Mediální ekonomické zpravodajství 
• Kvantifikované nefinanční informace 
- Podniková statistika a další podnikové evidence 
- Prospekty 
- Interní směrnice 
- Oficiální ekonomická statistika 
• Nekvantifikované informace 
- Zprávy vedoucích pracovníků, auditorů 
- Komentáře manažerů 
- Komentáře odborného tisku 
- Nezávislá hodnocení a prognózy 
- Odhady různých analytiků 6 
                                                 
5
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza - metody, ukazatele, využití v praxi. 2010. s. 21. 
6
 SŮVOVÁ, H. a kol. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na počítači. 1999. s. 26. 
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Každý analytik by si měl být vědom úrovně spolehlivosti dat. Souhrny dat totiž již mají 
individuální charakter a práce se souhrny nemůže tato prvotní informace plně nahradit. 
Souhrny totiž bývají již tvořeny s určitým cílem, takže původní informace již jsou 
pozměněny subjektivním zásahem.7 
2.3 Přístupy k finanční analýze 
V oblasti finanční analýzy podniku se rozlišují dva přístupy. Jsou jimi kvalitativní, tzv. 
fundamentální analýza a kvantitativní, tzv. technická analýza.  
 
Fundamentální analýza je založena na rozsáhlých znalostech vzájemných souvislostí 
mezi ekonomickými a mimoekonomickými jevy, na zkušenostech odborníků, na jejich 
subjektivních odhadech i na citu pro situace a jejich trendy. Metodou analýzy je 
komparativní analýza založená na subjektivním hodnocení. Je možné sem zařadit např. 
SWOT analýzu, metodu kritických faktorů úspěšnosti, BCG matici, Argentiho model, 
aj. Obsahem a cílem analýzy je posouzení a hodnocení faktorů: 
• Makroekonomické prostředí 
• Mikroekonomické prostředí 
• Fáze života podniku 
• Posouzení výsledků cílů jednotlivých součástí podniku8 
 
Technická analýza používá matematických, matematicko-statistických, ekonomických 
a dalších algoritmizovaných metod ke kvantitativnímu zpracování ekonomických dat 
s následným ekonomickým posouzením výsledků. Postup analýzy zahrnuje obvykle 
následující etapy: 
• Charakteristika prostředí a zdrojů dat 
• Výběr metody a základní zpracování dat 
• Pokročilé zpracování dat 
• Návrhy na dosažení cílového stavu9 
 
                                                 
7
 SŮVOVÁ, H. a kol. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na počítači. 1999. s. 26. 
8
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera: Finanční analýza v řízení firmy. 2001. s. 5. 
9
 tamtéž, s. 6. 
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Podle účelu, pro který analýza slouží, je možné užít následujících metod, které obsahují 
rozdílné ukazatele: 
• Analýzu absolutních dat 
• Analýzu rozdílových ukazatelů 
• Analýzu poměrových ukazatelů 
• Analýzu soustav ukazatelů10 
2.4 Metody finanční analýzy 
Základem různých metod finanční analýzy jsou finanční ukazatele. Existuje celá řada 
ukazatelů, které v rámci finanční analýzy fungují a existuje i celá řada kritérií pro jejich 
členění. Volba ukazatele je pouze na uživateli finanční analýzy, resp. volba je dána 
účelem, pro který je analýza realizována. 
 
Obr. 1: Elementární metody finanční analýzy11 
                                                 
10
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera: Finanční analýza v řízení firmy. 2001. s. 5-6. 
11
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza - metody, ukazatele, využití v praxi. 2010. s. 44. 
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2.5 Analýza stavových ukazatelů 
Do této analýzy lze zahrnout především horizontální a vertikální analýzu výkazů 
rozvaha a zisku a ztráty. 
 
2.5.1 Horizontální analýza 
Zabývá se časovými změnami absolutních ukazatelů. Data jsou přejímána přímo 
z účetních výkazů (rozvahy, výkazu zisku a ztráty), příp. z výročních zpráv. V této 
analýze jsou porovnávány změny položek jednotlivých účetních výkazů v časové 
posloupnosti, neboli o kolik se absolutně změnila položka mezi základním a běžným 
obdobím a dále kolik tato změna činí v procentech.12 Tato analýza je běžně používána 
k zachycení vývojových trendů ve struktuře majetku a kapitálu podniku a je nejčastěji 
používanou a nejjednodušší metodou při vypracování zpráv o hospodaření podniku.13  
 
Výpočet absolutních změn a jejich procentuální vyjádření lze vyjádřit následujícími 
vzorci:14 
 
í	ě = ž 	− 	ž 
áí	ě = 	
í	ě	 × 	100
ž
 
kde: 
Položka%	-  položka výkazu v čase t 
Položka% -  položka výkazu v čase t-1 
 
2.5.2 Vertikální analýza 
Vertikální analýza se vždy zabývá pouze jedním obdobím, ve kterém se posuzují 
jednotlivé komponenty majetku a kapitálu, tzv. struktura aktiv a pasiv podniku. Proto je 
někdy označována jako analýza komponent. Jde o souměření jednotlivých základních 
položek účetních výkazů k celkové sumě aktiv a pasiv. Je tedy zřejmé, že vertikální 
analýza je základem pro podrobnější analýzu jednotlivých položek. Označení vertikální 
                                                 
12
 KISLINGEROVÁ, E., HLINICA, J. Finanční analýza - krok za krokem. 2008. s. 15-21. 
13
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2007. s. 15. 
14
 KNÁPKOVÁ, A., PAVELKOVÁ, D. Finanční analýza: Komplexní průvodce s příklady. 2010. s. 66. 
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analýza vzniklo proto, že se při procentním vyjádření komponent postupuje 
v jednotlivých letech odshora dolů (ve sloupcích) a nikoliv napříč jednotlivými roky. 
Dále je možné se setkat s označením procentní analýza, z důvodu výstupu, který je 
uveden v procentech.15 
 
Matematické vyjádření výpočtu procentuálního zastoupení položek je možné vyjádřit 
následovně:16 
 
&'í	'ž(	)	)ý	)	% = 	
	
∑
 
kde: 
P%-  Hodnota zkoumané položky 
∑P%-  Suma hodnot položek v rámci určitého celku 
2.6 Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele slouží především k analýze a řízení finanční situace podniku 
s orientací na jeho likviditu. 
 
2.6.1 Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál, dále jen ČPK, je částí oběžného majetku, která je financována 
dlouhodobými vlastními i cizími zdroji. Jinak řečeno, jde o tu část oběžných aktiv, která 
není zatížena nutností brzkého splácení. Je to relativně volný kapitál, který je využíván 
k zajištění hladkého průběhu hospodářské činnosti. ČPK lze také chápat jako finanční 
polštář, který podniku umožní pokračovat ve svých aktivitách i v případě, že by ho 
potkala nějaká nepříznivá událost, jež by nečekaně vyžadovala velké množství 
prostředků. Rozdíl nastane při pohledu na tento kapitál z pozice manažera a pozice 
investora. Pro manažera je ČPK součástí oběžných aktiv financovaných dlouhodobým 
kapitálem, pro investora (vlastníka) je ČPK běžně pracujícím dlouhodobým kapitálem, 
                                                 
15
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza - metody, ukazatele, využití v praxi. 2010. s. 105. 
16
 KISLINGEROVÁ, E., HLINICA, J. Finanční analýza - krok za krokem. 2008. s. 13. 
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jelikož on sám rozhoduje, kolik z dlouhodobého kapitálu připadne na financování běžné 
činnosti.17 
 
Rozdíl je znázorněn na následujících obrázcích. 
1) Pohled manažera         2) Pohled investora 
A       rozvaha         P  A            rozvaha              P 
Stálá aktiva Vlastní kapitál D
l
.
 zd
roje
 
 Stálá aktiva Vlastní kapitál 
 
Cizí kapitál 
 Cizí kapitál 
ČPK  
Oběžná aktiva 
ČPK 
    
Krátkodobé 
závazky 
K
r
.
 zd
roje
 
 
Krátkodobé 
závazky Oběžná aktiva 
 
Obr. 2: Čistý pracovní kapitál graficky 18 
 
V rámci diplomové práce bude použit následující vzorec, vycházející z manažerského 
přístupu. 
 
Výpočet: 
Č. = /ěžá	0) − .á1ý	0í	'0á 
 
2.6.2 Čisté pohotové prostředky 
Čisté pohotové prostředky, dále jen ČPP, je modifikací čistého pracovního kapitálu, 
odstraňuje některé jeho nedostatky. U ČPP se především do oběžných aktiv nezahrnují 
méně likvidní, či dokonce trvale nelikvidní položky jako jsou například pohledávky 
s dlouhou lhůtou splatnosti, nedobytné pohledávky, nedokončená výroba, neprodejné 
výrobky atd. ČPP bývají často označovány také jako peněžní finanční fond.19 
 
Výpočet:	
Č = ℎ)é	'ěží	'ř1( − ž0é	'é	á)( 
 
 
                                                 
17
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2007. s. 35. 
18
 tamtéž, s. 36. 
19
 SŮVOVÁ, H. a kol. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na počítači. 1999. s. 81. 
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2.6.3 Čistý peněžně – pohledávkový finanční fond 
Představuje kompromis mezi ČPK a ČPP. Z oběžných aktiv se vylučují zásoby, 
nelikvidní pohledávky, či jiná aktiva s nízkým stupněm likvidity. Od takto upravených 
aktiv se odečtou krátkodobé závazky.20  
 
Doporučené hodnoty všech tří výše uvedených ukazatelů jsou zjednodušeně řečeno 
„čím vyšší, tím lepší“. Optimální hodnota je ovšem závislá i na velikosti podniku, 
jelikož příliš vysoké hodnoty čistého pracovního kapitálu a čistých pohotových 
prostředků značí jejich nedostatečné využívání.21 
2.7 Analýza poměrových ukazatelů 
Jsou základním nástrojem finanční analýzy. Jelikož podstatou těchto ukazatelů je, 
že  jsou dány do poměru různé položky účetních výkazů, lze zkonstruovat velké 
množství ukazatelů. V praxi se však osvědčilo využívání pouze několika základních 
ukazatelů. 22 Poměrové ukazatele jsou ale i nejrozšířenějšími a nejčastěji používanými 
při analyzování podniku. Může za to i fakt, že tento druh analýz vychází výhradně 
ze základních účetních výkazů, které jsou součástí účetní závěrky a jsou tedy veřejně 
dostupné informace a má k nim přístup každý, tedy i externí finanční analytik. 
 
Poměrové ukazatele je možné logicky rozdělit do tří skupin, viz obr. 3. 
 
Obr. 3: Rozdělení poměrových ukazatelů23  
 
Toto členění je zpracováno tak, že každá skupina ukazatelů je zaměřena na jeden ze tří 
hlavních účetních dokladů. Z názvů skupin vyplývá následující: 
 
                                                 
20
 SŮVOVÁ, H. a kol. Finanční analýza v řízení podniku, v bance a na počítači. 1999. s. 81. 
21
 tamtéž,. s. 81. 
22KNÁPKOVÁ, A., PAVELKOVÁ, D. Finanční analýza: Komplexní průvodce s příklady. 2010. s. 82. 
23
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza - metody, ukazatele, využití v praxi. 2010. s. 47. 
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• Ukazatele struktury majetku kapitálu – konstruovány na základě rozvahy, 
zkoumají vztahy rozvahových položek, tedy vázanost zdrojů financování v položkách 
majetku. 
• Ukazatele tvorby výsledku hospodaření – vychází z výkazu zisku a ztráty 
a zabývají se strukturou nákladů a výnosů a strukturou výsledku hospodaření.  
• Ukazatele na bázi peněžních toků – analyzují faktický pohyb finančních 
prostředků24 
 
Nabízí se ale i další způsoby členění poměrových ukazatelů, v zásadě podle zaměření. 
Obr. 4: Členění poměrových ukazatelů dle zaměření25 
 
2.7.1 Modifikace zisku 
Vzhledem k tomu, že je možné se ve finanční analýze setkat s různými modifikacemi 
a úrovněmi zisku, je třeba si objasnit jeho jednotlivé formy objasnit. 
• EAC – Earnings Available for Common stockholders, neboli čistý zisk k rozdělení 
akcionářům vlastnící kmenové akcie. Jedná se o již zdaněný zisk, byl doplněn rezervní 
fond, případně vyplaceny dividendy akcionářům s prioritními akciemi. 
• EAT – Earnings After Taxes, neboli zisk po zdanění. Je to celkový výsledek 
hospodaření snížený o uhrazenou daň. 
• EBT – Earnings Before Taxes, neboli zisk před zdaněním. Užívá se při analýze, 
jelikož se v něm neodráží míra zdanění, která se často mění. 
• EBIT – Earnings Before Interest and Taxes, neboli zisk před úroky a zdaněním. Je 
to EBT navýšený o nákladové úroky. 
• EBITDA – Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation, neboli 
zisk před úroky, odpisy a zdaněním.26 
                                                 
24
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza - metody, ukazatele, využití v praxi. 2010. s. 47. 
25
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2007. s. 55-56. 
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EAC  dividendy za prioritní akcie   
  
EAT daň z příjmů   
 
EBT nákladové úroky   
EBIT odpisy 
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Obr. 5: Formy zisku27 
 
Mimo výše uvedené ukazatele se lze setkat i s ukazatelem NOPAT – Net Operating 
Profit After Taxes, neboli čistý provozní zisk po zdanění. Je to forma zisku, která není 
přímo vysledovatelná ve finančních výkazech, přičemž je třeba užití výpočtového 
vzorce. Blíže je tento druh zisku v této práci popsán v souvislosti s ukazatelem 
ekonomické přidané hodnoty. Další ukazatel je Ekonomický zisk, který vyjadřuje 
rozdíl mezi výnosy a ekonomickými náklady, tedy náklady, které kromě účetních 
nákladů zahrnují i náklady oportunitní (náklady ušlých příležitostí), které představují 
výnosy z neuskutečněné alternativní příležitosti.28 
 
2.7.2 Ukazatele rentability (Profitability ratios) 
Ukazateli rentability se v podnikatelských aktivitách měří výdělečná schopnost, míra 
zhodnocení vynaložených prostředků ve formě aktiv, kapitálu či jiných hodnot 
vyjádřených v peněžních jednotkách.29  
 
Obecně lze říci, že ukazatele rentability jsou ukazatele, kde se v čitateli vyskytuje 
položka odpovídající výsledku hospodaření a ve jmenovateli druh kapitálu. Obecný tvar 
ukazatele rentability tedy je: 
)ý	0
)žý	'0á
 
 
Poměrové ukazatele lze tvořit takřka volně, je ale vhodné se zamyslet nad tím, zda mezi 
veličinami vstupujícími do čitatele a jmenovatele existuje rozumný vztah, zda jsou obě 
veličiny konzistentní.30 
                                                                                                                                               
26
 NÝVLTOVÁ, R., MARINIČ, P. Finanční řízení podniku. 2010. s. 165. 
27
 upraveno dle NÝVLTOVÁ, R., MARINIČ, P. Finanční řízení podniku. 2010. s. 165. 
28
 KISLINGEROVA, E. a kol. Manažerské finance. 2010. s. 53. 
29
 NÝVLTOVÁ, R., MARINIČ, P. Finanční řízení podniku. 2010. s. 165. 
30
 KISLINGEROVÁ, E., HLINICA, J. Finanční analýza - krok za krokem. 2008. s. 29. 
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Osvědčené a nejčastěji používané ukazatele jsou následující. 
 
• ROI (Return On Investment) – ukazatel rentability vloženého kapitálu 
Ukazatel vyjadřuje, s jakou účinností působí celkový kapitál vložený do podniku, jiné 
pojetí je výnosnost dlouhodobého kapitálu vloženého do majetku.  
 
Výpočet: 
5/6 = 	
7869
:)é	1ℎ1é	1;
 
 
Celkovými dlouhodobými zdroji je myšleno souhrn vlastního kapitálu a cizích 
dlouhodobých zdrojů. Výsledek lze interpretovat jako množství peněžních jednotek 
zisku připadajícího na jednu peněžní jednotku vloženého kapitálu. 31  
 
• ROA (Return On Assets) – ukazatel rentability celkového kapitálu 
Ukazatel poměřuje zisk s celkovými aktivy podniku. Tento ukazatel je považován 
za základní měřítko rentability podniku.   
 
Výpočet: 
5/ =	
7869
0)
 
 
Je-li do čitatele vzorce dosazen EBIT, potom ukazatel měří hrubou produkční sílu aktiv 
podniku před odpočtem daní a nákladových úroků. Toto užití je vhodné při porovnání 
podniků s různými daňovými podmínkami. Dosadíme-li do čitatele čistý zisk 
(po zdanění) zvýšený o zdaněné úroky, ukazatel poměří vložené prostředky nejen 
se ziskem, ale i s úroky, které jsou odměnou věřitelům za jimi zapůjčený kapitál.32 
 
• ROE (Return On Equity) – ukazatel rentability vlastního kapitálu 
Tento ukazatel vyjadřuje skutečnou míru zhodnocení vlastního kapitálu. Zároveň 
umožňuje porovnat výnosnost vlastního kapitálu s výnosností celkového, potažmo 
                                                 
31
 KNÁPKOVÁ, A., PAVELKOVÁ, D. Finanční analýza: Komplexní průvodce s příklady. 2010. s. 100. 
32
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2007. s. 57. 
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cizího kapitálu. Mírou ziskovosti z vlastního kapitálu je ukazatel, jímž vlastníci zjišťují, 
zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos. Pro investora je důležité, aby ukazatel ROE 
byl vyšší než úroky, které by obdržel při jiné formě investování33  
 
Výpočet: 
5/7 = 	
Č0ý	0
<í	'0á
 
 
• ROS (Return On Sales) – ukazatel rentability tržeb 
Ukazatel charakterizuje zisk vztažený k tržbám. 
 
Výpočet:  
5/= = 	
7869
9ž(
 
 
Tržby ve jmenovateli představují tržní ohodnocení výkonů podniku za určité časové 
období. Při porovnávání různých podniků navzájem se vylučují z čitatele zkreslující 
vlivy a dává se přednost EBIT, tedy zisku před zdaněním a úroky. Výsledek ukazatele 
je možné interpretovat jako kolik zisku v peněžních jednotkách je podnik schopen 
vyprodukovat na jednu jednotku tržeb.34 
 
• ROC (Return Of Cost) – ukazatel rentability nákladů 
Tento ukazatel je považován spíše za doplňkový k ukazateli rentability tržeb. 
 
Výpočet: 
5/: = 1 −	
7869
9ž(
=> 1 − 5/=	 
 
Platí, že čím nižší hodnota výsledku, tím lépe podnik hospodaří. Jinak řečeno, podnik 
dosáhnul jedné jednotku tržeb s menšími náklady.35 
                                                 
33
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2007. s. 57. 
34
 tamtéž, s. 59. 
35
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza - metody, ukazatele, využití v praxi. 2010. s. 56. 
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• ROCE (Return on capital employed) – ukazatel rentability úplatného kapitálu 
Za úplatný kapitál je považován veškerý kapitál podniku, který nese náklad, tzn. vlastní 
kapitál a dlouhodobé a krátkodobé cizí zdroje nesoucí úrok.  
 
Výpočet:  
5/:7 =  
7869
Ú'ý '0á
 
 
Zisk v čitateli lze alternativně nahradit údajem cash flow z provozní činnosti. Výhodou 
je, že cash flow není ovlivněno použitými způsoby odepisování.36 
 
Doporučené hodnoty ukazatelů rentability kapitálu nejsou přesně určeny. Jejich 
výsledkem je míra zhodnocení kapitálu, ať už vlastního, nebo cizího. Vždy záleží na 
poskytovateli kapitálu, zdali je míra zhodnocení dostatečná a pro něj uspokojivá, či 
nikoliv. Obecně je možné říci, že záporná výsledná hodnota ukazatelů značí pro 
poskytovatele kapitálu ztrátovou investici. Proto je vhodné pro poskytovatele kapitálu 
porovnat výsledky s výnosem alternativních investic, např. státních dluhopisů, které 
přináší relativně vysoký výnos s nízkým rizikem. V dnešní době tzv. dluhové krize již 
ani toto tvrzení nemusí být pravdivé. 
 
2.7.3 Ukazatele likvidity (Liquidity ratios) 
Likvidita obecně vyjadřuje schopnost podniku hradit své splatné závazky. Podnik je 
tedy likvidní tehdy, pokud má k určitému datu k dispozici dostatečné prostředky 
k úhradě svých splatných závazků. Za platební prostředky je možné považovat hotové 
peněžní prostředky, pohledávky, zásoby zboží. Jsou to tedy takové prostředky, které je 
možné ihned nebo v krátkém čase použít k úhradě závazků vůči obchodním partnerům, 
státu, zaměstnancům, či jiným subjektům. Ukazatele likvidity v podstatě poměřují to, 
čím je možné zaplatit, s tím, co je nutné zaplatit. Mají tak schopnost vypovědět, zdali 
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společnost může dostát včas svým finančním povinnostem. Z hlediska časového období, 
za které jsou zkoumány problémy likvidity, je nutné rozlišovat 3 základní stupně.37  
 
• Ukazatel běžné likvidity (Current ratio) – Likvidita III. stupně  
Tento ukazatel zjišťuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky podniku. 
 
Výpočet: 
8ěžá	0)010 = 	
/ěžá	0)
.á1é	á)(
 
 
Doporučené hodnoty ukazatele se pohybují v intervalu 2 až 3.  
 
Výsledek ukazatele je možné interpretovat jako hodnotu, kolikrát pokrývají oběžná 
aktiva krátkodobé závazky společnosti. Členění majetku a pasiv je podrobně uvedeno 
v rozvaze. Zkráceně lze říci, že do oběžného majetku je možné zahrnout zásoby 
(materiál, nedokončená výroba, výrobky, zboží), krátkodobé pohledávky (krátkodobé 
pohledávky z obchodního styku, krátkodobé pohledávky za společníky, krátkodobé 
daňové pohledávky, krátkodobé poskytnuté zálohy, jiné krátkodobé pohledávky) 
a krátkodobý finanční majetek (peníze, účty v bankách, cenné papíry a podíly). 
Krátkodobé jsou zařazovány mezi položky krátkodobého cizího kapitálu. Je tedy 
zřejmé, že ukazatel je citlivý na strukturu zásob a její ocenění k její prodejnosti, stejně 
tak na strukturu pohledávek. Nedobytné a méně likvidní pohledávky mohou výsledek 
velmi zkreslit.38  
 
• Ukazatel pohotové likvidity (quick ratio) – Likvidita II. stupně 
Ukazatel okamžité likvidity vyčleňuje z oběžných aktiv zásoby, jako nejpomaleji se 
obracející položku, tedy nejméně likvidní. Zásoby zahrnují nejen zásoby hotových 
výrobku, zboží, ale i polotovarů, surovin a materiálu. Některé položky, stejně tak jako 
                                                 
37
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera: Finanční analýza v řízení firmy. 2001. s. 73-74. 
38
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již hotové výrobky se mohou stát neprodejnými, a proto se při posuzování rychlé 
schopnosti splnit závazky zásoby vylučují. 39 
 
Výpočet:  
ℎ)á	0)010	 = 	
/ěžá	0)	 − 	&á(
.á1é	á)(
		 
																																								= 		
.á1é	'ℎ. +	.á1ý	B0čí	;
.á1é	á)(
 
 
Doporučené hodnoty ukazatele se pohybují v intervalu 1 až 1,5.  
 
• Ukazatel okamžité likvidity (Cash ratio) – Likvidita I. stupně 
Tento ukazatel určuje nejvyšší uvažovanou likviditu. Vysoké výsledné hodnoty, nebo 
hodnoty nad optimální hodnotou svědčí sice o dobré kondici podniku v oblasti likvidity, 
nicméně také o neefektivním využívání finančních prostředků.40  
 
Výpočet: 
/ž0á	0)010 = 	
D0čí	;
.á1é	á)(
 
 
Doporučené hodnoty ukazatele se pohybují v intervalu 0,2 až 0,5. 
 
2.7.4 Ukazatele aktivity (Asset management) 
Druh ukazatelů aktivity měří efektivitu hospodaření podniku se svými aktivy. 
Efektivnost podnikové činnosti předpokládá optimální nasazení a využití těchto aktiv 
neboli majetku. Má-li podnik aktiv nedostatek, musí se vzdát potenciálně vhodných 
podnikatelských příležitostí, má-li jich více, než je optimální, vznikají mu zbytečné 
náklady. Proto existují ukazatele, které dokážou identifikovat nehospodárnost. Hodnoty 
aktiv se dosazují v netto hodnotě.41 
 
                                                 
39
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• Vázanost celkových aktiv 
Podává informaci o výkonnosti, s níž podnik využívá aktiv s cílem dosáhnout tržeb.42 
Logicky lze odvodit, že čím je ukazatel nižší, tím je hospodaření efektivnější, protože 
na jednu jednotku aktiv dokázal vygenerovat více jednotek tržby.43 
 
Výpočet:  
<á )ýℎ 0) =  
0)
9ž(
 
 
• Obrat celkových aktiv 
Analogicky k ukazateli vázanost celkových aktiv platí, že čím větší výsledná hodnota 
ukazatele, tím lépe. Ukazatel udává, kolikrát se aktiva za rok obrátí. Minimální hodnota 
je však 1. Nízká hodnota značí neúměrnou majetkovou vybavenost podniku a jeho 
neefektivní využití. Je třeba vzít v úvahu, že na hodnotu může mít značný vliv 
příslušnost k odvětví. 44 
 
Výpočet: 
/ )ýℎ 0) =  
9ž(
0)
 
 
• Obrat stálých aktiv 
Tento ukazatel měří míru efektivity využívání budov, strojů, zařízení a dalšího majetku, 
který je možné zařadit do dlouhodobého majetku. Při mezipodnikovém srovnání by měl 
být brán zřetel na míru odepsanosti majetku. Vysoká odepsanost snižuje hodnotu 
majetku a tím zvyšuje, tedy zlepšuje hodnotu ukazatele. 
 
Výpočet: 
/ áýℎ 0) =  
9ž(
=áá 0)
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• Doba obratu pohledávek 
Výsledkem ukazatele je počet dnů, během nichž je inkaso peněz za každodenní tržby 
zadrženo v pohledávkách. Po tuto dobu musí podnik čekat na inkaso plateb za své již 
provedené tržby. Pokud je vypočítaná doba obratu delší než běžná splatnost, je zřejmé, 
že obchodní partneři neplatí své závazky včas.45  
 
Výpočet:  
E  'ℎ1á) =  
/ℎ1í 'ℎ1á)(
9ž(  B / 360
 
 
• Doba obratu závazků 
Z ukazatele lze zjistit platební morálku sledovaného podniku. Udává, jak dlouho podnik 
odkládá platbu faktur svým dodavatelům. 
 
Výpočet: 
E  á)ů =  
&á)( )ůč0 11)ů
<ý)á 'ř  B / 360
 
 
Z ukazatelů aktivity je možné dále jmenovat ukazatel obratu zásob, kterým lze snadno 
zjistit, kolikrát je v průběhu roku každá položka zásob podniku prodána a znova 
uskladněna. Dále doba obratu zásob, tedy průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby 
vázány v podnikání do doby jejich spotřeby, nebo prodeje.46  Tyto dva jmenované 
ukazatele však netřeba dále rozvádět, jelikož analyzovaný podnik není výrobní, ani 
obchodní a tedy zásoby nejsou podstatnou složkou majetku.  
 
2.7.5 Ukazatele zadluženosti (Debt management) 
Pro finanční stabilitu a přiměřenost zadlužení je struktura zdrojů, tedy poměr vlastních 
a cizích rozhodující. Určitá míra zadlužení je pro podnik výhodná, jelikož cizí kapitál je 
levnější než vlastní. Mimo jiné je to dáno také tzv. daňovou pákou, tedy úrok z cizího 
kapitálu je daňový náklad, který snižuje základ daně. Vlastní kapitál je dražší než cizí, 
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protože nároky věřitele jsou uspokojovány před vlastníkem. Tím, že vlastník nese vyšší 
riziko, vyžaduje i vyšší výnos.47  
 
• Celková zadluženost 
Jsou dva způsoby, jak na tento ukazatel nahlížet. Věřitelé preferují nízkou výslednou 
hodnotu, protože čím je větší podíl vlastního kapitálu, tím je pro věřitele nižší riziko 
ztrát v případě likvidace. Naopak vlastníci uvítají vyšší podíl cizího kapitálu. Hledají 
větší finanční páku, která zvedá výdělkovou schopnost vlastního kapitálu použitím 
cizího kapitálu a také z důvodu již zmíněné daňové páky. 
 
Výpočet: 
:)á	1ž	 = 	
:0í	'0á
:)á	0)
 
 
Pokud se ukazatel pohybuje nad oborovým průměrem, je těžké pro podnik získat další 
cizí kapitál bez navýšení vlastního. 48 
 
• Kvóta vlastního kapitálu 
Spolu s ukazatelem celkové zadluženosti, jejichž součet je roven 1, informuje o finanční 
struktuře podniku, resp. o podílu vlastního kapitálu na celkových aktivech podniku. 49 
 
Výpočet: 	
.)ó	)íℎ	'0á	 = 	
<í	'0á
:)á	0)
 
 
• Koeficient zadluženosti 
Koeficient zadluženosti dává do poměru cizí a vlastní kapitál. Je klíčový z toho důvodu, 
že nastavení této proporce ovlivňuje míru finančního rizika spojeného s podnikatelskou 
činností.50  
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Výpočet: 
.B00	1ž0	 = 	
:0í	'0á
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• Ukazatel úrokového krytí 
Pokud je ukazatel roven 1, znamená to, že na zaplacení úroků, tedy nákladů na cizí 
kapitál je třeba celého zisku a na vlastníky, resp. akcionáře již žádný zisk nezbude. 
Tento ukazatel pro svoji vypovídací hodnotu zpracováván ratingovými agenturami. Dle 
literatury je postačující, aby úroky byly kryty ziskem 3-6 krát.  
 
Výpočet: 
K	ú)éℎ	(í	 = 	
7869
Má1)é	ú(
 
 
Pokud je tento ukazatel rozšířen o stálé platby, hrazené pravidelně (např. leasingové 
splátky) vzniká ukazatel krytí fixních poplatků.51  
 
Výpočet: 
.(í	B0Níℎ	''ů	 = 	
7869 + Eℎ1é	'á(
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• Doba splácení dluhů 
Tento ukazatel je postaven na bázi cash flow. Ukazatel poměřuje cizí zdroje bez rezerv 
k provoznímu cash flow. Vyjadřuje tedy schopnost podniku pokrýt své dluhy 
provozním cash flow.52 
 
Výpočet: 	
E	'áí	1ℎů	 = 	
:0í	1; − 5)(
)í	ℎ	BO
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• Krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji 
Mělo by platit pravidlo, které říká, že dlouhodobý majetek by měl být kryt 
dlouhodobými zdroji. Pokud je ukazatel menší než 1, musí podnik z části krýt svůj 
dlouhodobý majetek krátkodobými zdroji. Krátkodobý majetek je levnější než 
dlouhodobý, ale podnik se může dostat do problému se splácením svých závazků. Je 
podkapitalizován. Pokud je hodnota ukazatele příliš vysoká, podnik je překapitalizován. 
Je sice finančně stabilní, ale financování je drahé. 
 
Výpočet:  
.(í EP 1ℎ1ý0 1;0 =  
<í '0á + E. 0í 1;
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Cílem ukazatele je nastavit poměr přiměřeným způsobem, tedy tak, aby bylo 
dodržováno výše zmíněné pravidlo, a zároveň bude vytvořen finanční polštář pro řízení 
oběžných aktiv.53  
 
• Maximální úroková míra 
Tento ukazatel dává větší smysl až při porovnání výsledku s ukazatelem rentability 
ROA, který dává do poměru EBIT s celkovými aktivy. Pokud je rentabilita vyšší, než 
maximální úroková míra, je zde další prostor pro zadlužení, v opačném případě se další 
zadlužování nedoporučuje z důvodu zvyšování rizika insolventnosti.54 
 
Výpočet: 
PN0áí ú)á í =  
D0čí á1( 
<í '0á + 8)í ú)ě( + /0Q
 
 
2.7.6 Ukazatele s využitím cash flow 
Tyto ukazatele se používají k hlubší analýze finanční situace podniku. Úkolem je 
zachytit jevy, které signalizují platební potíže. U těchto ukazatelů je účel dán potřebou 
vyjádření vnitřního finančního potenciálu podniku, jeho vnitřní finanční síly. Některé 
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ukazatele jsou podobné již dříve zmíněným, nicméně v tomto případě se položky dávají 
do poměru s hodnotou Cash flow, tedy tokem peněz a proto jsou výsledky rozdílné.55 
 
• Rentabilita tržeb 
Pokles ukazatele indikuje buď zvýšený objem výnosů, tedy tržeb (nikoliv příjmů), nebo 
snížení vnitřního finančního potenciálu podniku.56 
 
Výpočet: 
500 ž =  
:D  ')í č00
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• Rentabilita obratu 
Tento ukazatel je obdoba předchozího, obrat však představuje příjmy z běžné činnosti 
podniku.57 
 
Výpočet: 
500  =  
:D  ')í č00

 
 
• Rentabilita celkového kapitálu 
Ukazatel poměřuje cash flow k celkovému kapitálu (aktivům) podniku. 
 
Výpočet: 
500 )éℎ '0á =  
:D  ')í č00
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Je-li rentabilita nižší než je průměrná úroková míra placená bankám z úvěrů, znamená 
to, že aktiva podniku nejsou schopna vyprodukovat tolik, kolik vyžadují splátky úvěrů 
a bankovní úvěry se pak stávají po podnik nebezpečnými.58 
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• Stupeň oddlužení 
V praxi bývá tento ukazatel interpretován jako převrácená hodnota doby návratnosti 
úvěru. 
 
Výpočet: 
='ň 11ží =  
:D  ')í č00
0í '0á
 
 
Za přiměřenou velikost ukazatele bývá považována hodnota mezi 20 % a 30 %. 
Při porovnání ukazatele v čase je možné dojít k informaci o rostoucí, či klesající 
finanční pozici podniku.59  
 
• Likvidita z Cash flow 
Pro obchodní partnery může být ukazatel likvidity za použití cash flow důležitější, než 3 
stupně likvidity popsané v kapitole 2.8.2, protože se jedná o přímé porovnání toku 
peněz se závazky.60 
 
Výpočet: 
S0)010  :D =  
:D  ')í č00
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2.7.7 Ukazatele produktivity práce 
Tato skupina ukazatelů je poměrně sledovaná v podnicích, kde mají v nákladech velké 
zastoupení osobní náklady a je tedy důležité mít přehled o pracnosti a efektivitě výroby. 
Lze jmenovat tyto ukazatele: 
 
• Osobní náklady ku přidané hodnotě 
Ukazatel může posloužit při mezipodnikovém porovnání, nebo porovnáním s oborovým 
průměrem. Může se tak snadno zjistit, jaké prostředky podnik vynakládá pro dosažená 
zjištěné přidané hodnoty a trendy ve vývoji v čase.61 
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Výpočet: 
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• Produktivita práce z tržeb 
Při zpětné analýze více let nazpět ukazatel odhalí, jaký trend produktivita práce má. 
Na základě tohoto ukazatele může management podniku hledat příčiny a nastavovat 
opatření pro případné zvýšení.  
 
Výpočet: 
10)0 'á  ž =  
9ž(
č ěů
 
 
• Průměrná mzda 
Při srovnání je možné vycházet buď z roční průměrné mzdy, nebo měsíční, tedy roční 
dělené dvanácti62 
 
Výpočet: 
ůěá 1 =  
P1)é á1(
č ěů
 
 
2.8 Analýza soustavy ukazatelů 
Nevýhodou jednotlivých rozdílových a poměrových a ukazatelů je, že jsou pouze velmi 
úzce zaměřeny a jako samostatné mají značně omezenou vypovídací schopnost, proto je 
nutné výsledné hodnoty dále porovnávat a třídit. Tento nedostatek je možné eliminovat 
použitím soustav ukazatelů. 
 
Rozdělení modelů na bankrotní a bonitní je především z důvodu jiného zaměření 
jednotlivých ukazatelů. Cíl obou modelů je ale stejný. Přiřadit ukazateli jednu 
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 KISLINGEROVÁ, E., HLINICA, J. Finanční analýza - krok za krokem. 2008. s. 35. 
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výslednou číselnou hodnotu a na jejím základě rozhodnout o finančním zdraví 
podniku.63 
 
2.8.1 Modely bonitní  
Jsou založeny na zjištění finančního zdraví firmy a kladou si za cíl stanovit, zdali se 
analyzovaný podnik řadí mezi dobré či špatné. Nabízí se tedy porovnání s ostatními 
podniky v rámci oboru podnikání. Pro příklad bonitních modelů je možné uvést 
Kralickův Quicktest64 
 
• Kralickův Quicktest 
Pan P. Kralicek, který navrhnul tento ukazatel, využil ukazatele, které nesmějí podléhat 
rušivým vlivům a zároveň musejí obsáhnout celý informativní potenciál rozvahy 
a výkazu zisku a ztráty. Tento Quicktest tedy je sestaven čtyřmi ukazateli 
reprezentované rovnicemi. Po jednom ukazateli z oblasti stability, likvidity, rentability 
a výsledku hospodaření.65 
 
Ukazatel výpočet výsledek 
Kvóta vlastního kapitálu <í	'0á
:)á	0)
 A 
doba splácení dluhu 	
:0í	1; − )(
)í	ℎ	BO
 B 
ROA 	
7869
0)
 C 
Rentabilita tržeb 
:D		')í	č00
čí	ž(
 D 
celkový výsledek 
 
 + 8 + : + E
4
 
Tab. 1: Prvky Kralickova Quicktestu66 
 
Bonita podniku se stanoví následujícím způsobem. Každý ukazatel se podle dosaženého 
výsledku nejprve oklasifikuje podle následující tabulky a výsledná hodnota se určí 
aritmetickým průměrem výsledků všech čtyř ukazatelů. Výsledné hodnoty pohybující se 
nad úrovní 3 prezentují podnik, který je bonitní, výsledek v intervalu 1-3 reprezentuje 
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 NÝVLTOVÁ, R., MARINIČ, P. Finanční řízení podniku. 2010. s. 171. 
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 KNÁPKOVÁ, A., PAVELKOVÁ, D. Finanční analýza: Komplexní průvodce s příklady. 2010. s. 131. 
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 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera: Finanční analýza v řízení firmy. 2001. s. 126. 
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 KISLINGEROVÁ, E., HLINICA, J. Finanční analýza - krok za krokem. 2008. s. 75. 
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tzv. šedou zónu, tedy oblast, kde nelze finanční vývoj jednoznačně určit. Hodnoty pod 1 
značí potíže ve finančním hospodaření. 67 
Tab. 2: Bodování výsledků Kralickova Quicktestu68 
 
2.8.2 Modely bankrotní 
Mají informovat uživatele o tom, zdali analyzovaný podnik není ohrožen bankrotem. 
Bankrotní modely mají svojí strukturou odhalit symptomy, které podnik doprovází již 
určitý čas před samotným bankrotem. Těmito symptomy jsou problémy s likviditou, 
s výší čistého pracovního kapitálu, či s rentabilitou.69 
 
• Altmanův index finančního zdraví (Z-skóre) 
Tento model patří k nejoblíbenějším komplexním ukazatelům, což je dáno nejspíše 
jednoduchostí výpočtu. Představuje jednu z možností, jak vyhodnotit zdraví podniku 
prostřednictvím jediného číselného údaje. Cílem Altmanova modelu je odlišení 
bankrotujících firem od těch, u kterých je riziko bankrotu minimální. Model v sobě 
obsahuje všechny podstatné složky finančního zdraví, tj. rentabilitu, likviditu, 
zadluženost i strukturu kapitálu a každému ukazateli přiřazena váha, která představuje 
jeho významnost.70 
 
Výpočet:  
  & = 0,717	W + 0,847WY + 3,107WZ + 0,420W\ + 0,998W^ 
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 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2007. s. 106. 
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 tamtéž, s. 107. 
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 KNÁPKOVÁ, A., PAVELKOVÁ, D. Finanční analýza: Komplexní průvodce s příklady. 2010. s. 131. 
70
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza - metody, ukazatele, využití v praxi. 2010. s. 73-74. 
Ukazatel 0 bodů 1 bod 2 body 3 body 4 body 
Kvóta vlastního kapitálu < 0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 > 0,3 
doba splácení dluhu < 3 3-5 5-12 12-30 > 30 
Rentabilita tržeb < 0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 > 0,15 
ROA < 0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 > 0,1 
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Tab. 3: Prvky ukazatele Z-skóre71 
 
Existují dvě varianty Altmanovy rovnice. Takto sestavená rovnice je pro podniky, které 
nemají veřejně obchodovatelné akcie. Pro firmy které je mají, zůstávají zachovány 
jednotlivé ukazatele, je jim však přiřazena jiná váha. Pokud je Z > 3,00, potom má 
podnik vysokou šanci přežití. Pokud se Z pohybuje v intervalu od 1,20 do 2,99, nelze 
jednoznačně určit, jak se bude situace vyvíjet. Podnik se nachází v tzv. šedé zóně. 
Podniky se Z < 1,20 jsou bezprostředně ohrožené bankrotem.72  
 
• Index IN05 
Tento index vzniknul v roce 2005, jako aktualizovaný index IN01, který byl sestaven 
roku v roce 2002 za spojením indexů IN95 a IN99 za pomoci analýzy 1915 podniků, 
z nichž 503 bylo v bankrotu, či stály těsně před ním, 583 podniků tvořící hodnotu. 
Zbylé podniky jsou nespecifikované. Všechny indexy IN zpracovali manželé 
Neumaierovi a lze říci, že jde o relativně přesné nástroje, jelikož byly sestavovány 
s ohledem na české prostředí. Jak je také vidět, finanční analýza podniků se stále vyvíjí 
a přizpůsobuje se stávajícím ekonomickým podmínkám.73 
 
Výpočet: 
6M05 = 0,13 + 0,048 + 3,92: + 0,21E + 0,097 
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Tab. 4: Prvky ukazatele IN0574 
 
V případě, že IN05 > 1,6, potom podnik tvoří hodnotu. Pokud je hodnota IN05<0,9, 
pak podnik spěje k bankrotu. Mezi hodnotami 0,9 a 1,6 je šedá zóna. 
2.9 Ekonomická přidaná hodnota – EVA 
V dnešním světě globální ekonomiky dochází ke stále větší otevřenosti podniků vůči 
veřejnosti. Analytici a především investoři vyžadují takové informace, které 
jednoznačně vypovídají o srovnatelnosti s konkurencí. Management se tedy musí 
při řízení zaměřit na takové hodnoty, podle kterých podniky hodnotí okolí. Aplikace 
ukazatele přidané hodnoty odstartovala proces orientace podniku na hodnotové řízení, 
které klade důraz právě na ekonomickou přidanou hodnotu.75 Cílem firmy je 
maximalizace zisku. V hodnotově orientovaném managementu se ale nejedná o zisk 
účetní, který je rozdílem výnosů a účetních nákladů, ale o zisk ekonomický. Ten je nižší 
než účetní zisk a liší se od něj tím, že pracuje s ekonomickými náklady, mezi které je 
možné zařadit jak účetní náklady, tak i náklady ušlé příležitosti, tzv. oportunitní 
náklady. Schematicky lze ekonomický tisk vyjádřit takto: 
 
70ý	0	 = 	:)ý	)ý	'0á − Má1(		'0á 
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Základní vzorec pro výpočet ukazatele EVA76: 
7<	 = 	M/9 −j:: ∗ : 
kde: 
 NOPAT – Čistý provozní zisk po zdanění 
 WACC – Průměrné náklady kapitálu 
 C  – Celkový investovaný kapitál  
 
Dále je možné tento vztah podrobit rozkladu na jednotlivé složky. Vztahy mezi 
jednotlivými prvky lze rozlišit na následujícím obrázku. 
 
Obr. 6: Dekompozice ukazatele EVA77 
 
Základními kameny pro výpočet ekonomické přidané hodnoty jsou tedy uvedené tři 
prvky – NOPAT, kapitál, WACC – které je třeba si blíže objasnit. 
 
NOPAT – čistý provozní zisk po zdanění 
Jak bylo řečeno výše, ukazatel EVA nepracuje s účetním ziskem jako takovým, ale 
se ziskem ekonomickým. NOPAT vyjadřuje operativní výsledek hospodaření po 
odpočtu upravených daní. Pro dosažení operativního zisku již dále nelze pracovat 
s účetně vedenými aktivy, jelikož tento stupeň výsledku hospodaření je upraven o 
neprovozní náklady a výnosy. 78 
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 tamtéž, s. 122. 
78
 tamtéž, s. 120. 
42 
 
• Určení operativního výsledku hospodaření NOPAT 
Jak již bylo zmíněno, operativní zisk musí vycházet z operativních aktiv (NOA – 
Net Operating Assets, viz. str. 77). Pokud jsou správě nastaveny NOA, je třeba 
v nich provedené změny promítnout při výpočtu NOPAT. Východiskem pro určení 
NOPAT může být výsledek hospodaření z běžné činnosti nebo provozní výsledek 
hospodaření. Při správném výpočtu musí vést oba postupy ke stejnému výsledku. 
Obecnější postup výpočtu NOPAT využívá výsledku hospodaření z běžné činnosti 
a vyžaduje tyto úpravy:79 
- Vyloučení úrokových nákladů cizího kapitálu 
Je nezbytné vyloučit z finančních nákladů placené úroky a to především úroky 
obsažené v leasingových splátkách. Jinými slovy, úroky je třeba příst zpět 
k výsledku hospodaření. 
- Vyloučení mimořádných položek 
Touto operací se zamýšlí vyloučení těch položek, které jsou pro podnik 
výjimečné a neopakovatelné, vztaženo k hlavní činnosti podniku, např.: 
 Náklady na restrukturalizaci 
 Prodej investičního majetku 
 Rozpouštění nevyužitých rezerv 
 Mimořádné odpisy majetku 
- Započtení vlivů změn vlastního kapitálu 
Při aktivaci nákladů s dlouhodobými účinky je třeba je nejdříve vypustit a poté 
nahradit odhadem odpisů. Patří sem např. již zmíněné náklady na vědu 
a výzkum. Dále je také potřeba započítat snížení nebo navýšení opravných 
položek na zásoby a pohledávky, stejně tak ale z výsledku hospodaření vyloučit 
tyto položky již vytvořené v neúměrné míře jakožto tiché rezervy. 
- Úprava daní 
Pro vypočtení daně z operativního výsledku hospodaření (COT – Cash 
Operating Taxes) existuje několik způsobů. Nejjednodušší způsob je očištění 
NOPAT o daňový štít, tedy NOPAT * (1-t). Tento způsob ale nezohledňuje 
daňově neuznatelné náklady. Přesnější způsob se tedy počítá jako podíl splatné 
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daně (vykázané ve výkazu zisku a ztráty) a účetního výsledku hospodaření 
násobeného ukazatelem NOPAT. Tímto je dosaženo COT, který je k NOPAT ve 
stejném poměru, jako byla daň k výsledku hospodaření.80 
- Vyloučení výnosů a nákladů vytvořené neoperativními aktivy 
Je třeba vyloučit náklady a výnosy těch neoperativních aktiv, které jsou 
vyčleněny při výpočtech NOA. 
 
Výsledek hospodaření před zdaněním 
+ nákladové úroky 
- výnosy z neoperativního majetku (např. finanční výnosy) 
+ náklady na neoperativní majetek 
+ odpisy goodwillu 
+ náklady s investičním charakterem (s dlouhodobými účinky) 
- odpisy nehmotného majetku vytvořeného aktivací těchto nákladů 
+ leasingová platba (původní náklad na leasing) 
- odpisy majetku pronajatého na leasing  
- neobvyklé zisky 
+ neobvyklé ztráty 
-/+ eliminace rozpouštění a tvorby nákladových rezerv 
- COT 
NOPAT 
Tab. 5: Promítnutí úprav NOPAT ve výsledku hospodaření81 
 
C – celkový investovaný kapitál 
Tento prvek představuje hodnotu všech finančních zdrojů, které do podniku vložili 
investoři. Kalkulace objemu investovaného kapitálu může probíhat buď z provozního 
hlediska přes majetek, aktiva, nebo z finančního hlediska přes pasiva. Pro dosáhnutí 
operativního zisku NOPAT je tedy nezbytné užít operativních hodnot kapitálu, jelikož 
ekonomický zisk je chápán jako výsledek nasazení operativních aktiv. V našem případě 
je užit výčet celkového investovaného kapitálu přes NOA, jelikož jde o kapitál vázaný 
v aktivech podniku.  
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WACC – průměrné náklady kapitálu 
Poslední zbývající složka, anglicky Weighted Average Cost of Capital, neboli průměrné 
vážené náklady kapitálu, v sobě zahrnuje velikost kapitálu zapojeného do podnikání 
a jeho vnitřní strukturu, tj. kapitál věřitelů a kapitál vlastníků a cenu, kterou musí 
podnik zaplatit za užití zdrojů. 82 
j::	 = l ∗ 	
7
C
+	n 	
E
:
∗ 1 −  
kde: 
E –  Eqity, vlastní kapitál 
D – Debt, cizí explicitně určený kapitál 
l – náklad na vlastní kapitál 
n – náklad na cizí kapitál 
C – Capital, celkový kapitál (E+D)  
t – Tax, daňová sazba z příjmu právnických osob 
 
Při určení struktury kapitálu v tržních hodnotách je možné použít pro výpočet 
současnou nebo cílovou strukturu kapitálu, resp. strukturu kapitálu obvyklou 
u srovnatelných podniků. U současné struktury se nesmí zapomenout na úpravy 
provedené při výpočtu NOA. Pro výpočet WACC je třeba určit náklady vlastního 
a náklady cizího kapitálu.  
 
• Náklady na vlastní kapitál jsou dány výnosovým očekáváním zainteresovaných 
investorů. Výnosové očekávání je nutno odvozovat z možného alternativního 
výnosu kapitálu. Možností řešení je dle literatury Pavelkové a Knápkové (2009) 83, 
celá řada, ale každá z nich naráží v praxi na konkrétní problémy. Pro odhad nákladů 
vlastního kapitálu se může použít model oceňování kapitálových aktiv, model 
diskontovaných dividend, postup založený na připočítání rizikové přirážky, 
případně je možné určit tyto náklady přes průměrnou rentabilitu vlastního kapitálu 
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v odvětví. Další možností je stanovení nákladů na vlastní kapitál jako výši úroků ze 
státních pokladničních poukázek navýšených o bezrizikový výnos. 84 
 
• Náklady cizího kapitálu již nejsou tolik komplikované. Protože nákladem tohoto 
kapitálu je úrok, lze tyto náklady vypočítat jako průměrný úrok cizího kapitálu 
snížený o tzv. daňový štít.85 
 
Určení operativních aktiv NOA 
Při určování operativních aktiv se vychází především z rozvahy. Cílem je přejít 
na ekonomický model rozvahy, ze kterého lze snadno určit výši investovaného kapitálu. 
V operativních aktivech by měly být zachyceny všechny položky, které slouží 
k operativní činnosti podniku a které jsou zdrojem tvorby operativních výnosů. Je proto 
nutné od aktiv oddělit neoperativní aktiva, která se nepodílejí na základní podnikatelské 
činnosti podniku. Dále by se měly v tržní hodnotě aktivovat takové položky, které 
se podílejí na základní podnikatelské činnosti, ale doposud nebyly účetně vykázány. 
Přesné určení operativních aktiv je natolik složité, že by přesahovalo rámec této práce, 
proto zde budou pouze stručně uvedeny jednotlivé oblasti výpočtů.86 
 
• Vyloučení neoperativních aktiv 
- Finanční majetek 
Také ve finančním majetku musí zůstat pouze aktiva, která slouží k operativní 
činnosti podniku. Pokud má tedy krátkodobý finanční majetek charakter 
strategické rezervy a neslouží přímo zajištění operativní činnosti podniku, potom 
by měla být tato část z bilanční sumy odečtena. Stejně tak případné dlouhodobé 
přebytky v peněžních prostředcích. Ty by se měly pohybovat pouze v provozně 
nutné výši. Obecně je ale velmi komplikované tuto výši určit a proto jsou 
peněžní prostředky zpravidla do NOA započteny.  
- Finanční investice 
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Do této kategorie majetku patří dle českého účetnictví podílové cenné papíry, 
ostatní investiční papíry, ostatní půjčky se splatností delší než 1 rok a soubory 
movitých a nemovitých věcí pronajímaných jako celek. Všechny tyto položky 
majetku mají svůj účet a je snadné je v účetnictví identifikovat. Pokud tyto 
investice nemají spojitost s hlavní činností podniku, měly být z NOA vyčleněna. 
- Vlastní akcie 
Vlastní akcie by každém případě neměly být do NOA započítány, jelikož nejsou 
zdrojem operativních výnosů. 
- Nedokončené investice 
Podle manželů Maříkových, autorů odborné literatury, by nedokončené investice 
měly být z NOA vyčleněny, jelikož není k dispozici pro tvorbu současných 
výsledků hospodaření. 
- Jiná aktiva nepotřebná k operativní činnosti 
Jde především o nevyužité či pronajaté pozemky a budovy, netvoří tedy žádnou 
ekonomickou hodnotu a měly by být z NOA vyloučeny. 87 
 
• Aktivace operativních aktiv nevykázaných v účetnictví 
Do operativních aktiv je třeba zahrnout všechna aktiva, která se podílejí na tvorbě 
operativního výsledku, včetně těch, která nejsou zaznamenána v rozvaze. 
- Finanční leasing 
Majetek pronajatý formou leasingu, z něhož nájemci plynou ekonomické užitky 
a rizika, by měl být zahrnut v rozvaze nájemce, aniž by k němu musel 
disponovat vlastnickým právem. Důvodem této úpravy je fakt, že se 
prostřednictvím leasingu financuje velká část investic podniku. Podniky s 
koupeným majetkem vykazují vyšší investovaný kapitál a také vyšší kapitálové 
náklady. Proto aktivace leasingových obchodů zvýší hodnotu aktiv a z nich 
plynoucí závazky jsou vykazovány v pasivech, čímž lze dosáhnout lépe 
vypovídající porovnatelnosti mezi podniky s nakoupeným a pronajatým 
majetkem. Aktivace majetku pořízeného na leasing platí jak pro aktiva 
pořizovaná na finanční, tak i operativní leasing. Důsledky začlenění leasingu do 
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aktiv nájemce je třeba promítnout i do výsledku hospodaření, jelikož úroky 
z úvěru (leasingu) by měly být identifikovány jako finanční náklady, stejně tak 
vzniknou náklady v podobě odpisů.  
- Přecenění majetku 
Vyjádření oceňovacích rozdílů se týká především pohledávek, zásob 
a investičního majetku. Mělo by dojít k přecenění stálých aktiv na úrovni 
časových změn, tedy reprodukčních cen snížených o reálné opotřebení. 
V případě finančních investic v podobě cenných papírů a vkladů je třeba použít 
tržní ceny. V případě vytváření tzv. ekvivalentu vlastního kapitálu, jedná např. o 
opravné položky k nedobytným pohledávkám, poškozenému zboží pod. 
- Aktivace nákladů s dlouhodobými účinky 
Pokud podnik vynaloží určité prostředky a vykáže je jako náklady běžného 
období, přitom účinek je dlouhodobý, podobně jako u investic, je možné o nich 
hovořit jako o nehmotných aktivech. Hlavní položkou jsou náklady na výzkum 
a vývoj, přičemž se požaduje, aby byl hospodářský užitek dostatečně 
pravděpodobný a měřitelný. 
- Goodwill 
Vzniká jako rozdílová položka při koupi podniku, je chápán jako cenový rozdíl 
mezi sumou tržních ocenění aktiv a závazků podniku a tržní cenou podniku. 
Goodwill je bezesporu spojen s výkonnostním potenciálem firmy (je zdrojem 
výnosů), proto by měl být zahrnut do aktiv ekonomické rozvahy současně se 
zařazením do vlastního kapitálu.88 
 
• Krátkodobé neúročené závazky 
Mezi takto definované závazky se řadí krátkodobé závazky (závazky z obchodního 
styku, závazky k zaměstnancům, závazky k státním institucím, ostatní závazky) 
a přechodné účty časového rozlišení. Předpokladem pro úpravu těchto závazků je 
připočtení těchto teoretických nákladů již do nákupních cen. Jinými slovy, 
dodavatelské firmy již mají ve svých prodejních cenách zahrnuty úroky za 
poskytnutý úvěr s dobrou trvání délky splatnosti. Potom je třeba si uvědomit, že 
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operativní výsledek je tedy již ponížen o tyto skryté finanční náklady. Tento 
nedostatek lze řešit buď odhadem implicitní úrokové míry a navýšení o ni NOPAT, 
nebo všechny neúročené závazky odečíst z oběžných aktiv a tím snížit NOA. 
 
Výše uvedené úpravy patří mezi základní. Před samotným započetím analýzy je třeba 
zvážit, které úpravy jsou příliš malé a nevýznamné, a které komplexní, aby bylo možné 
je použít. Některé úpravy také mohou upravovat prvky těžko vyčíslitelné a je to 
záležitost odbornosti analytika, který s ukazatelem pracuje. Následující tabulka 
souhrnně uvádí výčet důležitých úprav. 
 
Dopady do aktiv 
- neoperativní investiční majetek 
+ goodwill 
+ nehmotný investiční majetek z aktivovaných nákladů 
+ zvýšení hodnoty investičního majetku z přecenění 
+ hodnota pronajatého majetku vč. leasingu 
-/+ kumulované mimořádné zisky/ztráty 
- neoperativní oběžná aktiva 
- neúročené krátkodobé závazky 
+ tiché rezervy z přeceněných oběžných aktiv 
Dopady do pasiv 
 
vlastní kapitál 
- neoperativní aktiva 
+ goodwill 
+ aktivované náklady (nehmotná aktiva) 
+ tiché rezervy 
+/- úprava HV o náklady spojené s leasingem 
-/+ kumulované mimořádné zisky/ztráty 
- hodnota vlastních akcií 
 
Cizí kapitál 
- krátkodobé neúročené závazky 
+ závazky z leasingu 
- nákladové rezervy 
Tab. 6: Úpravy ve struktuře rozvahy vedoucí k NOA89 
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3 FINANČNÍ ANALÝZA VYBRANÉHO PODNIKU 
V této práce je finanční analýze podroben podnik Svoboda a syn, s.r.o. podnikající 
v oboru inženýrských a telekomunikačních staveb. 
3.1 Charakteristika podniku Svoboda a syn, s.r.o. 
Společnost Svoboda a syn, s.r.o. byla založena 16. 12. 1998 zápisem do obchodního 
rejstříku, vedeného Krajským soudem v Brně, oddílu C, vložky 32482. Společnost byla 
založena panem Ing. Karlem Svobodou, který v oblasti staveb podnikal jako fyzická 
osoba od roku 1989. Cílem společnosti Svoboda a syn bylo převzít a rozšířit aktivity 
svého majitele, upevnit jeho pozici na trhu a stát se stabilním partnerem pro zákazníka. 
 
Hlavní činností podniku je výstavba inženýrských staveb z oblasti telekomunikací. 
Především jde tedy o výstavbu telekomunikačních věží. Nejvýznamnějšími obchodními 
partnery jsou tuzemští mobilní operátoři, jmenovitě Telefónica Czech Republic a T-
Mobile a dodavatelské společnosti, jejichž prostřednictvím se subdodavatelsky pracuje 
pro operátory v zahraničí.  
 
Stavění základnových stanic má v posledních 5 letech klesající tendenci, to je 
způsobeno prakticky již 100% pokrytím území signálem. V podílu tržeb začínají 
převládat elektromontážní práce spojené s rekonfiguracemi a modernizací stávající 
GSM sítě a budování datových sítí třetí generace. Stavební kapacity jsou tedy nově 
využívány v pozemním stavitelství, resp. rekonstrukcemi a zateplováním budov 
a úpravami pozemních komunikací. K rozvinutí podniku v oboru pozemního stavitelství 
přispělo především prosazení v sektoru veřejných zakázek. Posun kupředu v oblasti 
elektromotáží proběhl v roce 2006, kdy společnost Svoboda a syn uspěla ve výběrovém 
řízení a stala se hlavním dodavatelem služeb v oblasti montáží a údržby radarů 
Severoatlantické aliance, resp. její přidružené servisní organizaci NAMSA. Toto 
partnerství je příkladem všestrannosti podniku v oboru telekomunikací. 
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3.2 Organizace podniku 
Pro uspokojení potřeb zákazníků a dosáhnutí požadované úrovně služeb v oblasti 
výstavby, musí mít podnik dostatečné prostředky a zázemí, jelikož na výstavbu navazují 
další činnosti, s nimiž koresponduje vybudovaná organizační struktura skládající 
se z jednotlivých oddělení (Obr.7 – Organizační struktura).  
 
Organizační struktura společnosti 
Společnost Svoboda a syn v současné době zaměstnává kolem 75 pracovníků 
rozdělených do následujících oddělení: 
 
Obr. 7: Organizační struktura podniku90 
 
Obchodní oddělení – Pracovníci zajišťují obchodní činnost, komunikaci 
se zákazníkem, nalézání nových příležitostí spolupráce a nových partnerů. 
Oddělení P&I – Oddělení projekce a inženýring. Tým projektantů zabezpečuje 
kompletní návrhy jak staveb, tak technologických celků. Pracovníci inženýringu 
zajišťují administrativní část projektu, tedy stavební povolení a s ním spojené 
vyjadřování státních a místních orgánů. 
Zámečnická dílna – na základě pokynů projektového koordinátora zabezpečuje výrobu 
věžových segmentů, výložníků a ostatních ocelových konstrukcí. 
Stavební oddělení – Provede terénní práce, hrubé stavební práce, montáž věžových 
konstrukcí a předá stavbu k montáži technologických zařízení oddělení Elektro. 
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Oddělení Elektro – Současně nejdůležitější oddělení z hlediska výkonů práce, 
soustřeďuje elektromontéry a specialisty na telekomunikační techniku, kteří provádí 
montáž a oživení technologických celků. 
Oddělení PC – Oddělení projektových koordinátorů spadá přímo pod vedení 
společnosti, řídí jednotlivé projekty, případně stavby dle potřeb zákazníka. Koordinují 
součinnost všech ostatních oddělení v rámci daného projektu.  
3.3 Popis odvětví 
Začátkem devadesátých let 20. století, kdy docházelo k rozvoji odvětví mobilní 
telekomunikace, nebylo těžké se prosadit, a to i přes to, že v České republice působil 
pouze jeden operátor, jelikož potřebné „know-how“ mělo pouze několik jednotlivců. 
V dnešní době ale podnik čelí velké konkurenci a je stále obtížnější se svojí nabídkou 
uspět a to i přes skutečnost, že operátoři jsou tři a je tedy větší poptávka po pracích 
v oboru. 
 
Z přímých konkurentů je možné jmenovat například InfoTel, spol. sr.o., Lukromtel 
s.r.o. a ARBOR spol. s r.o. Od roku 2008 na trhu působí společnost Huawei, vedená 
stejnojmennou mateřskou společností s čínským kapitálem. Huawei Czech začal na trhu 
působit jako alternativní dodavatel technologických zařízení do té doby dodávaných 
výhradně evropskými značkami jako např. Nokia, Ericsson, Nortel, či Alcatel. Tato 
společnost, těžící ze zahraničního zázemí, má ambice stát se generálním dodavatelem 
služeb a tyto dále přerozdělovat v podobě subdodávek, čímž by byly ceny prací opět 
sraženy. Situace na trhu je tedy velmi složitá a dlouhodobě udržitelná pouze pro firmy 
s dostatečně pevnými základy a pružným řízením. 
 
Trh tvoří tři mobilní operátoři: Telefónica O2, T-Mobile a Vodafone. Díky svému 
postavení si mohou diktovat obchodní podmínky, především tedy ceny prací a dobu 
splatnosti svých závazků. Dodavatelé mají pouze velmi omezený prostor 
pro vyjednávání.  
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3.4 Finanční analýza společnosti Svoboda a syn, s.r.o 
Tento oddíl diplomové práce se zabývá samotnou analýzou finanční a ekonomické 
situace podniku za použití metod a ukazatelů finanční analýzy uvedených v teoretické 
části této práce. Ukazatele byly aplikovány na data z  pěti uzavřených účetních období, 
tedy roku 2005, 2006, 2007, 2008 a 2009. Jako zdroj dat budou užity účetní výkazy, 
které jsou součástí účetní závěrky, konkrétně rozvaha, výkaz zisku a ztráty a výkaz cash 
flow.  
 
3.4.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Horizontální analýza 
Horizontální analýza je provedena pro porovnání změn absolutních ukazatelů v čase, 
přičemž změna je zaznamenána v podobě absolutních hodnot a procentuálně. Analýza 
je rozdělena na horizontální analýzu aktiv a analýzu pasiv z výkazu rozvaha a analýzu 
výkazu zisku a ztráty. 
 
• Horizontální analýza aktiv 
Z následující tabulky je možné vyčíst absolutní a procentuální změny aktiv. 
Položky Změna absolutní pro roky: Změna relativní pro roky 
Aktiva k 31.12. 91 
2005 
2006 
2006 
2007 
2007 
2008 
2008 
2009 
2005 
2006 
2006   
2007 
2007  
2008 
2008 
2009 
AKTIVA CELKEM 9 892 63 767 20 095 -62 785 23,27 121,70 17,30 -46,08 
Pohledávky za upsaný kapitál 0 0 0 0 0,00% 0,00 0,00 0,00 
DLOUHODOBÝ MAJETEK -639 2 960 3 014 -295 -12,30% 64,97 40,10 -2,80 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek 140 227 -111 -160 - 162,14 -30,25 -62,50 
Dlouhodobý hmotný majetek -779 2 733 3 125 -135 -15,00% 61,89 43,71 -1,31 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0,00% 0,00 0,00 0,00 
OBĚŽNÁ AKTIVA 7 706 63 443 16 875 -62 996 21,79% 147,28 15,84 -50,24 
Zásoby -624 0 0 0 -100% 0,00 0,00 0,00 
Dlouhodobé pohledávky 0 1 144 -1 000 100 0,00% - -87,41 69,44 
Krátkodobé pohledávky 6 132 59 534 20 941 -62 367 19,69% 159,70 21,63 -52,96 
Finanční majetek 2 198 2 765 -3 066 271 61,06% 47,69 -35,81 4,93 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 2 825 -2 636 206 -494 145,62 -55,32 9,68 -21,16 
Tab. 7: Horizontální analýza aktiv92 
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Z uvedené tabulky lze vypozorovat, že mezi roky 2006 a 2008 má celková hodnota 
aktiv rostoucí trend. Mezi lety 2005 a 2006 narostla výše aktiv o 23 % i přes 15% 
snížení DHM, který má, jak dále vyplyne z vertikální analýzy, na celkové hodnotě aktiv 
nízký podíl. O téměř 20 % narostla hodnota krátkodobých pohledávek, což značí 
zvýšení tržeb. Největší růst je zachycen mezi lety 2006 a 2007, kdy byla celková 
hodnota aktiv zvýšena o 63 767 tis. Kč, tedy téměř o 122 %. S touto hodnotou 
koresponduje nárůst oběžného majetku o 147 % (o 63 443tis. Kč), z toho 
nejvýznamnější položka, krátkodobé pohledávky, vzrostla o 159 % (59 534tis. Kč). 
Tento skokový růst je pro podnik negativní z pohledu cash flow, jelikož zákazník má 
často několikanásobně delší lhůtu splatnosti pohledávek, než dodavatelé. Správné 
profinancování tohoto období bylo pro podnik velkou výzvou. Vzhledem k vyššímu 
inkasu z pohledávek byla k poslednímu dni roku 2007 vyšší i hodnota finančního 
majetku o 55 %, v pokladně a na účtech v bankách bylo celkem 8 653 tis. Kč. Tyto 
změny lze připsat výraznému zvýšení stavební aktivity při velmi intenzivním budování 
mobilní sítě na Slovensku. Pro podporu růstu podniku bylo během tohoto období 
provedeno i několik investic, které zvýšily hodnotu DHM o 2 733 tis. Kč (62 %). Dále 
byla poskytnuta půjčka 1144 tis. Kč spolupracující společnosti, z toho 1000 tis. Kč bylo 
do konce roku 2008 vráceno. Období let 2007 a 2008 pokračovalo již v pomalejším 
růstu. Celková aktiva se zvýšila o 17 % (20 095tis. Kč), z toho oběžná aktiva o 16 % 
(16 875 tis. Kč). Při pohledu na oběžná aktiva je možné zjistit, že podnik nevykazuje 
žádné zásoby. Je to dáno především tím, že dodává své služby a operuje s materiálem 
dodávaným přímo zákazníkem. To je pro podnik velmi pozitivní, jelikož nemá 
v zásobách vázány své finanční prostředky. Rostoucí trend přešel mezi lety 2008 a 2009 
na hluboký propad. Výstavba základnových stanic na Slovensku byla dokončena a to 
znamenalo pro podnik pokles celkové hodnoty aktiv o 46 % (62 785 tis. Kč), z toho 
krátkodobých pohledávek 52 % (62 367 tis. Kč). Je patrné, že hodnota poklesu aktiv je 
téměř stejná jako hodnota poklesu krátkodobých pohledávek. Mezi prvním a posledním 
rokem sledovaného období, tedy 2005 a 2009 je v konečném součtu rozdíl hodnoty 
aktiv 73 % (30 969 tis. Kč), stejným poměrem se zvýšila i hodnota oběžného majetku 
a téměř o 100 % se navýšila hodnota dlouhodobého majetku.  
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Graf 1: Horizontální analýza aktiv (tis. Kč)93 
 
• Horizontální analýza pasiv 
Z následující tabulky je možné vyčíst absolutní a procentuální změny pasiv. 
Položky Změna absolutní pro roky: Změna relativní pro roky: 
Pasiva k 31.12.94 
2005 
2006 
2006 
2007 
2007 
2008 
2008  
2009 
2005 
2006 
2006       
2007 
2007   
2008 
2008     
2009 
PASIVA CELKEM 9 892 63 767 20 095 -62 785 23,27 121,70 17,30 -46,08 
VLASTNÍ KAPITÁL 754 2 511 3 577 4 124 4,77 15,18 18,77 18,22 
Základní kapitál 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 
VH minulých let 419 754 2 511 3 577 2,75 4,81 15,28 18,88 
VH běžného účetního obd. 335 1 757 1 066 547 79,95 233,02 42,45 15,29 
CIZÍ ZDROJE 7 283 63 961 16 521 -66 956 28,16 192,98 17,01 -58,93 
Rezervy 395 395 0 -790 - 100,00 0,00 -100,00 
Dlouhodobé závazky 3 807 -3 791 0 -16 - -99,58 0,00 -100,00 
Krátkodobé závazky -1419 64 357 16 021 -58 150 -5,49 263,32 18,04 -55,48 
Bankovní úvěry a výpomoci 4 500 3 000 500 -8 000 - 66,67 6,67 -100,00 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 1 855 -2 705 -3 47 217,47 -99,89 -100,00 - 
Tab. 8: Horizontální analýza pasiv95 
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 vlastní zpracování na základě výkazu rozvaha 
94
 Výsledné hodnoty absolutních změn za jednotlivé roky jsou uvedeny v tis. Kč, hodnoty změn 
relativních jsou uvedeny v %. 
95vlastní výpočty na základě výkazu rozvaha 
2005 2006 2007 2008 2009
Celková aktiva 42 505 52 397 116 164 136 259 73 474
Oběžná aktiva 35 370 43 076 106 519 123 394 61 398
DHM 5 195 4 556 7 516 10 530 10 235
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Jelikož hodnota aktiv se vždy rovná hodnotě pasiv, zvyšování a snižování celkové 
hodnoty pasiv je totožné s průběhem hodnoty aktiv uváděným v předchozí kapitole. 
Z horizontální analýzy pasiv lze vypozorovat, že v oblasti vlastního kapitálu dochází 
k postupnému nárůstu hodnoty, což je způsobeno zlepšováním výsledku hospodaření 
podniku. Jelikož položky základní kapitál, kapitálové fondy a fondy ze zisku 
se ve sledovaných obdobích nemění, hodnota vlastního kapitálu se mění pouze 
o výsledy hospodaření z jednotlivých let. I přes dosahované zisky majitel podniku 
nevybírá podíl na zisku. Ten je tedy každoročně v plné výši převáděn do dalšího období 
jako nerozdělený zisk. Hodnota cizích zdrojů, je nejvíce tvořena hodnotou 
krátkodobých závazků. Pozitivní jev je patrný mezi roky 2005 a 2006, kdy krátkodobé 
závazky klesly o 5,6 % (1 419 tis. Kč) a přitom krátkodobé pohledávky vzrostly o 19 % 
(6 132 tis. Kč). Při detailnějším pohledu je ovšem možné zjistit, že opačným směrem se 
pohybovala hodnota dlouhodobých závazků z obchodních vztahů, ty vzrostly o 3 807 
tis. Kč. Jde o závazky z obchodních vztahů, jejichž splatnost byla sjednána na dobu 
delší než 1 rok. V roce 2006 byl také sjednán bankovní úvěr na částku 4 500 tis. Kč. 
Tento provozní úvěr napomáhal profinancování běžných provozních činností. V roce 
2007 byl úvěr navýšen o dalších 3000 tis. Kč. Podnik tak musel učinit pro vykrytí 
výdajů na provoz, jelikož zvýšená aktivita se projevila v nárůstu krátkodobých závazků 
o 263 % (64 357 tis. Kč) na celkovou hodnotu 88 798 tis. Kč. Naopak byly splaceny 
dlouhodobé závazky z roku 2006 a byly navýšeny rezervy o 365 tis. Kč, stejně jako 
v předchozím roce. Výsledek hospodaření, který na konci roku 2007 činí 2 511 tis. Kč, 
je indicií k dobrému hospodaření. V roce se zvýšila hodnota krátkodobých pohledávek o 
dalších 18 %, přičemž bankovní úvěr byl navýšen o 500tis. Kč na konečnou hodnotu 
8 000 tis. Kč. Výsledek hospodaření se podařilo zvýšit o celých 42 %, tedy 1 066 
tis. Kč. Propad v roce 2009 přinesl snížení krátkodobých závazků o 55 % (58 150 tis. 
Kč). Podíl cizích zdrojů byl dále snížen o čerpané rezervy v hodnotě 790 tis. Kč 
a především splacení bankovního celého úvěru v hodnotě 8 000 tis. Kč.   
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Graf 2: Horizontální analýza pasiv (tis. Kč)96 
 
• Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
Následující tabulka vykazuje absolutní a procentuální změny hodnot výkazu zisku a 
ztráty. 
 
 Položky Změna absolutní pro roky: Změna relativní pro roky: 
VZZ k 31.12.97 
2005 
2006 
2006 
2007 
2007 
2008 
2008  
2009 
2005 
2006 
2006       
2007 
2007      
2008 
2008        
2009 
Tržby za prodej zboží 2 248 -2 604 -76 -65 447,81% -94,69 -52,05 -92,86 
N na prodané zboží 1 878 -2 201 -144 0 402,14% -93,86 -100,00 0,00 
Obchodní marže 370 -403 68 -65 1057,14% -99,51 3400,00 -92,86 
Výkony 12 834 70 271 36 430 -72 503 15,91% 75,15 22,24 -36,21 
Tržby za pr. vl. výr. a s. 9 573 67 621 37 669 -74 116 11,32% 71,84 23,29 -37,17 
Změna stavu zásob 3261 624 0 0 -83,94% -100 0,00 0,00 
Aktivace 0 2 026 -1 239 1 613 0,00% - -61,15 204,96 
Výkonová spotřeba 10 985 66 272 32 625 -80 286 19,82% 99,79 24,59 -48,57 
Spotřeba materiálu 957 17 926 18 294 -38 259 3,02% 54,94 36,18 -55,57 
Služby 10 028 48 346 14 331 -42 027 42,21% 143,11 17,45 -43,57 
Přidaná hodnota 2 219 3 596 3 873 7 718 8,78% 13,08 12,46 22,07 
Osobní náklady 1 654 2 271 6 268 -1 432 7,69% 9,81 24,65 -4,52 
Provozní VH 349 3 154 -3 043 6 857 46,35% 286,21 -71,50 565,29 
Finanční VH 32 -838 4 853 -6 703 -24,43% 846,46 -517,93 -171,17 
VH za účetní období 335 1 757 1 066 547 79,95% 233,02 42,45 15,29 
VH před zdaněním 381 2 316 1 810 154 61,25% 230,91 54,53 3,00 
Tab. 9: Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty98 
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 Výsledné hodnoty absolutních změn za jednotlivé roky jsou uvedeny v tis. Kč, hodnoty změn 
relativních jsou uvedeny v %. 
98
 vlastní výpočty na základě výkazu zisku a ztráty 
2005 2006 2007 2008 2009
Celková pasiva 42 505 52 397 116 164 136 259 73 474
Vlastní kapitál 15 792 16 546 19 057 22 634 26 758
Cizí zdroje 25 860 33 143 97 104 113 625 46 669
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Z horizontální analýzy výkazu zisku a ztráty je patrné, že výkony podniku mají od roku 
2005 do roku 2008 rostoucí tendenci, přičemž tržby za prodej vlastních výrobků 
a služeb tvoří rozhodující položku.  
 
 Jak již bylo zmíněno, nárůst výkonů o 75 % (70 271 tis. Kč) mezi lety 2006 a 2007 
a další navýšení výkonů o 22 % (36 430 tis. Kč) roku 2008, kdy na konci toho roku bylo 
dosaženo výkonů v hodnotě 200 207 tis. Kč. Bylo způsobeno výstavbou mobilní sítě 
na Slovensku. Po ukončení výstavby v roce 2009 klesly výkony o 36,21 % (72 503 
tis. Kč), resp. tržby za prodeje vlastních výrobků a služeb o 37 % (74 116 tis. Kč). 
 
Tržby z prodeje zboží nejsou pro podnik významné a prodej zboží bývá spíše 
jednorázovou událostí. Z toho důvodu jsou uváděné procentuální změny pro analýzu 
irelevantní. Z analýzy dále vyplývá, že výkonová spotřeba rostla více než samotné 
výkony. Je to dáno vyššími náklady, které jsou způsobeny vykonáváním prací v jiném 
státě. Tuto skutečnost určuje položka Výkonová spotřeba, která z roku 2006 na rok 
2007 vzrostla o celých 100 %. V roce 2008 vzrostla již jen o 24 %, což sice značí 
zlepšení v oblasti hospodárnosti, ale stále se zvýšila o 2 % více než Výkony. Z položek 
Služby a spotřeba materiálu je patrné, že se v roce 2008 snížil podíl vykonané práce, 
projekt byl naopak náročnější na spotřebu materiálu. Hospodárné řízení se projevilo 
v roce 2009, kdy výkony klesly o 36 %, ale výkonová spotřeba o 48 %, resp. služby 
o 43 % a spotřeba materiálu o 55 %. 
 
Přidaná hodnota, je přesným ukazatelem výkonnosti podniku, jelikož ukazuje rozdíl 
mezi Výkony a Výkonovou spotřebou. Přesněji řečeno, kolik je schopen podnik vydělat 
v tom nejužším slova smyslu, tedy ve vztahu tržby a nejúžeji související náklady 
(spotřeba materiálu a energie) bez vlivu dalších nákladových položek (ostatní náklady, 
odpisy…atd.). Z tabulky lze vyčíst, že v letech 2005 až 2009 stoupala přidaná hodnota 
méně, než hodnota výkonů. I přes téměř 75% nárůst výkonů v roce 2007 stoupla 
přidaná hodnota o pouhých 13 % na hodnotu 31 093 tis. Kč. Následující rok vzrostly 
výkony o 22 %, přidaná hodnota pouze o 12,5 %. O to zajímavější jsou výsledky v roce 
2009, kdy i přes 36% pokles výkonů vzrostla úroveň přidané hodnoty o 22 %. Pokles je 
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zapříčiněn omezením prací na Slovensku a vykonávání obdobných prací v České 
republice, což je méně nákladné. Obecně lze říci, že podnik dokáže vydělat více 
v České republice, než v zahraničí. 
 
 
Graf 3: Horizontální analýza VZZ (tis. Kč)99 
 
Hospodárné řízení lze vysledovat u osobních nákladů, kdy i přes výrazné výkyvy 
v úrovni výkonů vzrostla v roce 2009 úroveň osobních nákladů pouze o 9 %. Z toho je 
možné odvodit, že podnik si uchovává volné kapacity, kterými dokáže vykrývat i velké 
zvýšení počtu zakázek. Toto tvrzení potvrzuje i pokles osobních nákladů o 4,5 % v roce 
2009, i přes snížení výkonů o 36 %. Vedení podniku udržuje své stálé kvalifikované 
zaměstnance a očekává další příležitosti k jejich využití. 
 
 
Graf 4: Horizontální analýza výsledku hospodaření (tis. Kč)100 
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2005 2006 2007 2008 2009
Výkony 80 672 93 506 163 777 200 207 127 704
Výkonová spotřeba 55 429 66 414 132 686 165 311 85 025
Přidaná hodnota 25 278 27 497 31 093 34 966 42 684
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Vertikální analýza 
Vertikální analýza se zabývá vnitřní strukturou absolutních ukazatelů. Jde tedy 
o souměření jednotlivých položek základních účetních výkazů k celkové sumě aktiv 
a pasiv. 
 
• Vertikální analýza aktiv 
Následující tabulka ukazuje podíly jednotlivých položek na celkové hodnotě aktiv. 
Aktiva k 31.12. 2005 2006 2007 2008 2009 
AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Pohledávky za upsaný kapitál 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
DLOUHODOBÝ MAJETEK 12,22% 8,70% 6,47% 7,73% 13,93% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,00% 0,27% 0,32% 0,19% 0,13% 
Dlouhodobý hmotný majetek 12,22% 8,43% 6,15% 7,54% 13,80% 
Dlouhodobý finanční majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
OBĚŽNÁ AKTIVA 83,21% 82,21% 91,70% 90,56% 83,56% 
Zásoby 1,47% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Dlouhodobé pohledávky 0,00% 0,00% 0,98% 0,11% 0,33% 
Krátkodobé pohledávky 73,28% 71,15% 83,34% 86,42% 75,38% 
Finanční majetek 8,47% 11,07% 7,37% 4,03% 7,85% 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 4,56% 9,09% 1,83% 1,71% 2,51% 
Tab. 10: Vertikální analýza aktiv101 
 
Z uvedené tabulky je zřejmé, že zdaleka největší podíl na sumě aktiv mají oběžná 
aktiva, což je pro podnik v oboru stavebnictví neobvyklé.  Je to dáno tím, že velkou 
měrou se na výkonech podílí montážní práce bez použití techniky a také tím, že fyzická 
osoba Ing. Karel Svoboda vlastní dostatek techniky, která je firmě Svoboda a syn 
k dispozici. Od roku 2005 klesá podíl dlouhodobého majetku z 12 % na 6,5 % v roce 
2007 a poté stoupá zpět na úroveň 14 %. Z toho analogicky vyplývá, že přesně opačně 
se vyvíjí výše oběžných aktiv, jejichž podíl je do roku 2007 rostoucí až na úroveň téměř 
92 % a poté postupně klesá na svoji původní úroveň, kdy v roce 2009 představuje 
83,5 % z celkových aktiv.  
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Z oběžných aktiv mají největší podíl krátkodobé pohledávky. Nejmenší podíl 
na oběžných aktivech zaujímají v roce 2006 s 71 %, což je možné vysvětlit naopak 
nejvyšším podílem finančního majetku, tedy penězi v pokladně a na účtech v bankách. 
Tento podíl činí 11 %. Naopak v roce 2008, kdy byl podíl krátkodobých pohledávek 
nejvyšší (86 %), tvořil podíl oběžných aktiv pouze 4 % z oběžných aktiv.  
 
 
Graf 5: Vertikální analýza aktiv102 
 
• Vertikální analýza pasiv  
Tab. 11 ukazuje podíly jednotlivých položek na celkové hodnotě pasiv. 
Pasiva k 31.12. 2005 2006 2007 2008 2009 
PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
VLASTNÍ KAPITÁL 37,15% 31,58% 16,41% 16,61% 36,42% 
Základní kapitál 0,24% 0,19% 0,09% 0,07% 0,14% 
Kapitálové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Fondy ze zisku 0,02% 0,02% 0,01% 0,01% 0,01% 
VH minulých let 35,91% 29,93% 14,15% 13,91% 30,66% 
VH běžného účetního období 0,99% 1,44% 2,16% 2,63% 5,61% 
CIZÍ ZDROJE 60,84% 63,25% 83,59% 83,39% 63,52% 
Rezervy 0,00% 0,75% 0,68% 0,58% 0,00% 
Dlouhodobé závazky 0,00% 0,03% 3,28% 0,01% 0,00% 
Krátkodobé závazky 60,84% 46,65% 76,44% 76,93% 63,52% 
Bankovní úvěry a výpomoci 0,00% 8,59% 6,46% 5,87% 0,00% 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 2,01% 5,17% 0,00% 0,00% 0,06% 
Tab. 11: Vertikální analýza pasiv103 
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 vlastní výpočty na základě výkazu rozvaha 
2005 2006 2007 2008 2009
Oběžná aktiva 83,2% 82,2% 91,7% 90,6% 83,6%
Časové rozlišení 4,6% 9,1% 1,8% 1,9% 2,5%
DHM 12,2% 8,7% 6,5% 7,7% 13,9%
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Z uvedené tabulky je patrné, že je situace se zdroji financování velmi proměnlivá, 
ale ve všech obdobích převládá financování z cizích zdrojů. 
 
Vlastní kapitál je tvořen z největší části výsledkem hospodaření minulých let, který je 
každý rok navyšován o zisk, kterého podnik dosáhnul v běžném účetním období. 
Základní kapitál se ve sledovaných obdobích nezměnil a jeho hodnota 100 tis. Kč má 
na vlastním kapitálu malý podíl. 
 
Cizí zdroje jsou v roce 2005 tvořeny pouze krátkodobými závazky z obchodních vztahů. 
V letech 2006 až 2009 se podílí na cizích zdrojích i bankovní úvěr, který byl postupně 
navyšován na hodnotu 8000 tis. Kč a v průběhu roku 2009 jednorázově splacen, proto 
již v tomto roce nefiguruje ve výkazech. Dlouhodobými závazky v roce 2007 se podnik 
jistil proti případným problémům s likviditou. Jak je vidět, v roce 2007 a 2008 díky 
zvýšené aktivitě přesahuje podíl cizích zdrojů 83 %, z toho 76 % tvoří krátkodobé 
závazky. Součástí cizích zdrojů byly v letech 2006 až 2008 rezervy, jejichž výše 
se pohybovala pouze pod 1 % z celkové hodnoty pasiv. V roce 2009 byly vyčerpány 
a v pasivech již nejsou vedeny.  
 
Graf. 6: Vertikální analýza pasiv104 
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2005 2006 2007 2008 2009
Cizí zdroje 60,84% 63,25% 83,59% 83,39% 63,52%
Časové rozlišení 2,01% 5,17% 0,00% 0,00% 0,06%
Vlastní kapitál 37,15% 31,58% 16,41% 16,61% 36,42%
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• Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
Před analýzou VZZ je třeba se rozhodnout, k jaké veličině budou ostatní položky 
vztaženy. Jelikož podnik v našem případě generuje především tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb, je vhodné zjišťovat, jak velká je která položka ve vztahu k těmto 
tržbám.  
VZZ k 31.12.  2005 2006 2007 2008 2009 
Tržby za prodej zboží 0,59% 2,92% 0,09% 0,04% 0,00% 
Náklady vynaložené na prodané zboží 0,55% 2,49% 0,09% 0,00% 0,00% 
Obchodní marže 0,04% 0,43% 0,00% 0,04% 0,00% 
Výkony 95,41% 99,34% 101,25% 100,39% 101,92% 
Tržby za prodej vl. výr a s 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Změna stavu zásob -4,59% -0,66% 0,00% 0,00% 0,00% 
Aktivace 0,00% 0,00% 1,25% 0,39% 1,92% 
Výkonová spotřeba 65,55% 70,56% 82,03% 82,90% 67,85% 
Spotřeba materiálu 37,46% 34,67% 31,26% 34,53% 24,41% 
Služby 28,09% 35,89% 50,77% 48,37% 43,44% 
Přidaná hodnota 29,89% 29,21% 19,22% 17,53% 34,06% 
Osobní náklady 25,42% 24,60% 15,72% 15,89% 24,15% 
Provozní VH 0,89% 1,17% 2,63% 0,61% 6,44% 
Finanční VH -0,15% -0,11% -0,58% 1,96% -2,22% 
VH za účetní období 0,50% 0,80% 1,55% 1,79% 3,29% 
VH před zdaněním 0,74% 1,07% 2,05% 2,57% 4,22% 
Tab. 12: Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty105 
 
Z analýzy je na první pohled jasné, že prodejem zboží se podnik nezabývá, jelikož podíl 
na tržbách je minimální. Naopak si lze všimnout, že poměr výkonové spotřeby je velmi 
pohyblivý. Výše se pohybuje od 65 % do 82 %. 12% nárůst z roku 2006 na 2007 právě 
na 82 % a držení této úrovně i následujícím roce lze přičíst provádění výkonů 
na Slovensku Velký podíl na zvýšení má položka služby, do které se promítají cestovní 
náhrady vyplácené vyslaným pracovníkům. Se zvýšením poměru výkonové spotřeby 
souvisí snížení poměru s přidané hodnoty. Její klesající podíl od začátku sledovaného 
období do roku 2008 je negativní jev spojený se zvýšením nákladů. Schodková změna 
přinesla v roce 2009 nejpříznivější poměr, činil 34 %. Naopak, dle mého názoru, velmi 
pozitivní jev je snížení poměru osobních nákladů o téměř 10 % v letech nejvyššího 
výkonu a rostoucí rentabilita tržeb, vyjádřená poměrem tržeb a výsledkem hospodaření. 
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I když nejvyšší hodnotu 3,29 % VH za účetní období 2009 je možné považovat 
za výzvu pro podnik do dalších let. 
 
 
Graf 7: Vertikální analýza výkonové spotřeby106 
 
3.4.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
• Čistý pracovní kapitál 
Má-li být podnik likvidní, musí mít potřebnou výši relativně volného kapitálu. Čistý 
pracovní kapitál představuje ty volné prostředky, které podniku zůstanou po vypořádání 
všech krátkodobých závazků, resp. přebytek krátkodobých likvidních aktiv nad 
krátkodobými zdroji. 
 
Ukazatel \ Období 2005 2006 2007 2008 2009 
Čistý pracovní kapitál (tis. Kč) 9 510 18 635 17 721 18 575 14 729 
Tab. 13:Čistý pracovní kapitál107 
 
V celém sledovaném období pěti let nabývá čistý pracovní kapitál kladných hodnot. 
Vzhledem k tomu, že ČPK je rozdílem mezi oběžnými aktivy a krátkodobým cizím 
kapitálem, přičemž oběžná aktiva jsou ve sledovaném podniku tvořena především 
krátkodobými pohledávkami a finančním majetkem, ČPK představuje hodnotu vysoce 
likvidních přebytků. Údaj není zkreslený např. zásobami, jelikož těmi podnik 
nedisponuje. Z vysokých výsledných hodnot mohu soudit, že podnik bude moci 
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pokračovat v činnosti, i kdyby ho postihla libovolná nepříznivá událost a i přes to 
dostojí svým závazkům.   
 
Graf 8: Vývoj čistého pracovního kapitálu (tis. Kč)108 
 
3.4.3 Analýza poměrových ukazatelů 
V této části práce jsou aplikovány poznatky z teoretické části práci o poměrových 
ukazatelích. 
 
Ukazatele rentability 
Svým významem patří k nejdůležitějším ukazatelům, jelikož přináší informaci o efektu, 
jakého bylo dosaženo vloženým kapitálem. Po aplikaci výpočtových vzorců uvedených 
v teoretické části práce bylo dosaženo těchto výsledků. 
 
Ukazatele rentability \ období 2005 2006 2007 2008 2009 
ROI 1,49% 2,10% 3,17% 4,05% 7,57% 
ROA 1,46% 1,99% 3,17% 4,05% 7,56% 
ROE 2,65% 4,56% 13,18% 15,80% 15,41% 
ROS 0,73% 1,07% 2,27% 2,77% 4,44% 
ROC 99,27% 98,93% 97,73% 97,23% 95,56% 
ROCE 3,94% 6,29% 19,29% 24,37% 20,77% 
Tab. 14: Ukazatele rentability109 
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• ROI 
Výsledek tohoto ukazatele je procentuální účinnost působení celkového kapitálu 
vloženého do podniku. Ve sledovaném období hodnota ROI plynule stoupá, 
což znamená, že stoupá návratnost vložených prostředků. Nízké hodnoty ukazatele 
v roce 2005 jsou způsobeny především nízkým výsledkem hospodaření, resp. 
výsledkem EBIT. Hodnota 1,49 % znamená, že na 100Kč vložených, podnik 
vyprodukuje 101,49Kč. V následujících letech podniku rostly zisky rychleji než kapitál, 
proto je dosahováno příznivějších výsledků. Nejlepších výsledků podnik dosáhl 
v posledním sledovaném roce, kde i přes strmý pokles tržeb došlo k navýšení zisku. 
Výsledná hodnota v roce 2009 je tedy 7,57 %.  
 
• ROA 
Tento ukazatel poměřující EBIT s celkovými aktivy má stejně jako ROI stoupající 
tendenci. Je to opět dáno tím, že zisk rostl rychleji než hodnota aktiv, která je tvořena 
z největší části oběžnými aktivy. Výsledné hodnoty jsou téměř totožné s hodnotami 
ukazatele ROI. 
 
• ROE 
Ukazatel ROE poměřuje čistý zisk s vlastním kapitálem. Zobrazuje tedy míru 
zhodnocení vlastního kapitálu. Ukazatel roste vysokým tempem, nejvíce mezi lety 2006 
a 2007. V hodnoceném podniku je vlastní kapitál tvořen pouze neměnícím se základním 
kapitálem a výsledkem hospodaření minulých let a běžného období. Z roku 2006 
do roku 2007 byl převeden pouze nízký zisk, naopak poměřovaný výsledek hospodaření 
za rok 2007 byl již více než trojnásobný. Proto je v roce 2007 náhlé zvýšení tohoto 
ukazatele. I přes zvýšení absolutní hodnoty zisku v roce 2009 došlo ke snížení hodnoty 
ukazatele na 15,41 %, jelikož procentuální růst zisku byl nižší než mezi předchozími 
obdobími.  
 
• ROS, ROC 
Tento ukazatel staví do poměru EBIT a tržby, zahrnující tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb a tržby z prodeje zboží. Výsledkem je procento dosaženého zisku 
z těchto uvedených tržeb. Výsledné hodnoty jsou sice stoupající, nicméně velmi nízké, 
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vzhledem k tomu, že nejvyšší dosažená hodnota je 4,44 % v roce 2009. S hodnotami 
0,73 % – 2,77 % v letech 2005 - 2008 podnik hospodaří na prahu ziskovosti. V podání 
ukazatele ROC lze výsledky interpretovat, tvrzením, že v roce 2009 na 4,4 Kč zisku, je 
třeba produkovat 100Kč tržeb.   
 
• ROCE 
Úplatný kapitál, se kterým tento ukazatel pracuje ve jmenovateli je v našem případě 
vlastní kapitál a cizí kapitál tvořený bankovním úvěrem, který byl od roku 2006 
postupně navyšován až do roku 2008 a poté celý splacen. Ostatní cizí zdroje úrok 
nenesly, tudíž s nimi není kalkulováno. Růst ukazatele je opět dán rostoucí hodnotou 
zisku a zvyšujícím se vlastním kapitál o VH z minulých let.  
 
 
Graf 9: Vývoj ukazatelů rentability110 
 
Ukazatele likvidity 
Výpočtem dle popisu v teoretické části práce je dosaženo následujících hodnot. 
Ukazatele likvidity 2005 2006 2007 2008 2009 Doporuč. 
I. stupně – okamžitá  0,14 0,24 0,10 0,05 0,12 0,2 - 0,5 
II. stupně – pohotová 1,34 1,76 1,19 1,18 1,31 1 - 1,5 
III. stupně – běžná 1,37 1,76 1,20 1,18 1,32 2 - 3 
Tab. 15: Ukazatele likvidity111 
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• Okamžitá likvidita – likvidita I. stupně 
Do výpočtu vstupují jen ty nejlikvidnější položky rozvahy, tedy peníze v hotovosti 
a peníze na bankovních účtech, jelikož ukazatel měří schopnost hradit krátkodobé 
závazky včetně krátkodobých bankovních úvěrů a bankovních výpomocí. Vzhledem 
k doporučeným hodnotám, které literatura stanovuje na 0,2 – 0,5 je zřejmé, že podnik 
vyhovuje pouze v roce 2006 s hodnotou 0,24. Nejhorší situace nastala v roce 2008, kdy 
by mohlo být okamžitě vypořádáno pouze 5 % závazků. Takto nízké hodnoty 
ale nemusejí nutně znamenat finanční problémy podniku, jelikož zachycují pouze 
okamžitý stav k poslednímu dni v roce.  
 
• Pohotová likvidita – likvidita II. stupně 
Výsledné hodnoty pohotové likvidity potvrzují domněnku, která vyvrací finanční 
problémy podniku kvůli nedostatečnému finančnímu majetku. Doporučované hodnoty 
pro likviditu II. stupně se pohybují v intervalu 1 – 1,5. Ve sledovaném období, vyjma 
roku 2006, jsou tedy hodnoty v doporučeném rozmezí. V roce 2006 ho i přesahuje. To 
znamená, že podnik má v konečném součtu krátkodobých pohledávek a finančního 
majetku přebytek nad krátkodobými závazky, kterým může v případě potřeby dostát. 
V roce 2006 je hodnota ukazatele 1,76, to může znamenat neefektivní nakládání 
s volnými prostředky což nepříznivě ovlivňuje jejich výnosnost.  
 
• Běžná likvidita – likvidita III. stupně 
Likvidita III. stupně má vypovídat o schopnosti podniku uspokojit své věřitele v případě 
přeměny všech svých oběžných aktiv na hotovost. Rozdíl oproti likviditě II. stupně je 
tedy především v zásobách a dlouhodobých pohledávkách. Vzhledem k tomu, 
že analyzovaný podnik jimi až na výjimky nedisponuje, výsledné hodnoty jsou velmi 
podobné jako u pohotové likvidity a nemohou dosahovat doporučovaných hodnot, které 
se pohybují v rozmezí 2-3. 
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Graf 10: Vývoj ukazatelů likvidity112 
 
Ukazatele aktivity 
Ukazatele vypovídají o efektivitě hospodaření podniku se svými aktivy. 
 
Ukazatele aktivity \ období 2005 2006 2007 2008 2009 
Vázanost aktiv 0,50 0,54 0,72 0,68 0,59 
Obrat aktiv 2,00 1,85 1,39 1,46 1,71 
Obrat stálých aktiv 16,37 21,26 21,54 18,94 12,24 
Doba obratu pohledávek (dny) 132 138 215 212 159 
Doba obratu závazků (dny) 178 138 253 237 207 
Tab. 16: Ukazatele aktivity113 
 
• Vázanost aktiv 
Tento ukazatel vypovídá o efektivitě využívání aktiv v poměru k tržbám, nebo poměřuje 
schopnost generovat tržby při určité výši aktiv. U tohoto ukazatele platí, čím je výsledná 
hodnota nižší, tím lépe. S přihlédnutím k vývoji tržeb ve sledovaném období vyplývá, 
že podnik nejlépe hospodařil s aktivy mezi lety 2007 a 2008, jelikož došlo ke zvýšení 
výkonů o 22 % (viz. horizontální analýza) a přitom ke snížení vázanosti aktiv, to 
znamená, že podnik je schopen expandovat, aniž by musel zvyšovat finanční zdroje. 
 
• Obrat aktiv 
Obecně lze říci, že čím je hodnota ukazatele vyšší, tím lépe. Velmi ale záleží na oboru 
podnikání. Při letmém porovnání dosáhnutých hodnot s hodnotami, kterých dosahuje 
konkurence (viz. tab. 17), je možné zjistit, že rozptyl výsledků je velmi významný 
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a proto je obtížné říci, co dosažené hodnoty znamenají. Příliš nízká hodnota může 
znamenat příliš vysokou majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivní využití.  
 
Konkurence 2007 2008 2009 
LUKROMTEL, s.r.o. 3,48 3,76 3,48 
InfoTel, spol. s r.o. 1,49 1,23 1,09 
ARBOR spol. s r.o. 2,60 1,87 2,01 
Tab. 17: Obrat aktiv konkurenčních podniků dle dostupných výkazů114 
 
• Obrat stálých aktiv 
Hodnota stálého majetku podniku rostla od roku 2006 a do roku 2008 se více než 
zdvojnásobila. Je to dáno zvýšeným počtem zakázek, se kterým se zvýšila náročnost na 
majetkovou vybavenost podniku. Prudké zhoršení ukazatele v roce 2009 bylo vyvoláno 
držením stejného množství majetku a přitom náhlé snížení objemu zakázek, tedy tržeb. 
 
• Doba obratu pohledávek 
Výsledná hodnota určuje počet dnů, během nichž je inkaso peněz za každodenní tržby 
zadrženo v pohledávkách.115 Neboli počet dnů, po kterých podnik dostane zaplaceno po 
vyfakturování svých služeb. Doporučená hodnota je běžná doba splatnosti faktur. 
Ukazatel může být ovlivněn prodejem za hotové, účtováno přes pokladnu. Podnik 
ale tímto způsobem své služby neposkytuje. Z tab. 16 je zřejmé, že obratovost 
pohledávek se pohybuje kolem 130 dnů v letech 2005 a 2006, okolo 215 v letech 2007 
a 2008. V roce 2009 došlo opět ke snížení na výsledných téměř 160 dní. Splatnost 
faktur s největším zákazníkem Telefónica je nastavena na 180 dní. V letech, kdy je 
výsledná hodnota nižší, došlo ke snížení průměrné doby splatnosti díky ostatním 
zákazníkům, se kterými jsou lhůty splatnosti nastaveny od 30 do 60 dní. Výsledné 
hodnoty nad 200 dní znamenají velmi opožděné úhrady právě od největšího zákazníka. 
 
• Doba obratu závazků 
Hodnoty ukazatele vypovídají o tom, za jakou dobu, měřeno ve dnech, jsou spláceny 
závazky firmy. Literatura uvádí, že by doba obratu závazků měla být delší než doba 
obratu pohledávek a v případě analyzovaného podniku tomu tak opravdu je. Výkonová 
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spotřeba, jakožto položka výpočetního vzorce, byla při výpočtu ponížena o náklady, 
které nebyly pořízeny na fakturu s dobou splatnosti. Oba dva výše uvedené ukazatele 
jsou do značné míry ovlivněny sezónností prací, která se projevuje zvýšenou aktivitou 
v posledních měsících roku. Konečný stav položek VZZ je tedy zvýšený oproti stavům 
v průběhu roku a o to jsou zvýšeny i výsledné hodnoty ukazatelů. 
 
Výkonová spotřeba 2005 2006 2007 2008 2009 
Celkem 55 429 66 414 132 686 165 311 85 029 
Hotově 3 326 2 657 6 634 6 612 4 251 
Na fakturu 52 103 63 757 126 052 158 699 80 778 
Tab. 18: Členění výkonové spotřeby (tis. Kč) 
 
Z grafu č. 11 je patrné, že křiky doby obratu pohledávek a závazků se v časové ose 
kopírují. Nejblíže se k sobě křivky přiblížily v roce 2006. Pozitivní je jejich klesající 
trend. Je třeba připustit, že údaj doby obratu závazku může být lehce zkreslený 
z důvodů závazků ke spřáteleným podnikům, kterým podnik své závazky uhradí podle 
vzájemné domluvy dle potřeb obou podniků. 
 
Graf 11: Vývoj vybraných ukazatelů aktivity116 
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Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele udávají vztah mezi vlastními a cizími zdroji financování podniku. 
Ukazatele zadluženosti \ období 2005 2006 2007 2008 2009 
celková zadluženost 60,84% 63,25% 83,59% 83,39% 63,52% 
kvóta vlastního kapitálu 37,15% 31,58% 16,41% 16,61% 36,42% 
Koeficient zadluženosti 164% 200% 510% 502% 174% 
Ukazatel úrokového krytí - 27,39 10,27 14,22 20,21 
Doba splácení dluhů 70,44 - 19,93 27,76 3,47 
Krytí DHM dlouhodobými zdroji 3,04 5,46 3,54 2,91 2,61 
Maximální úroková míra 1,87% 1,49% 6,25% 14,10% 17,02% 
Tab. 19: Ukazatele zadluženosti117 
 
• Celková zadluženost 
Ukazatel celkové zadluženosti vyjadřuje podíl cizího kapitálu a celkových aktiv. 
Protože platí, že čím je podíl cizích zdrojů menší, tím je větší „polštář“ pro případné 
ztráty při likvidaci podniku. Výsledné hodnoty, především z let 2007 a 2008, které 
přesahují 83 %, jsou extrémní. Opět se nabízí srovnání s oborovým průměrem. Pro toto 
srovnání jsou opět použity údaje konkurenčních subjektů.  
 
Konkurence 2007 2008 2009 
LUKROMTEL, s.r.o. 86,15% 85,50% 82,58% 
InfoTel, spol. s r.o. 16,73% 15,96% 12,28% 
ARBOR spol. s r.o. 73,35% 63,05% 64,58% 
Tab. 20: Celková zadluženost konkurenčních podniků dle dostupných výkazů118 
 
Z tohoto srovnání mohu usoudit, že zadluženost v rozmezí 60 % až 80 % je v tomto 
oboru běžná. Extrémně nízké hodnoty u společnosti InfoTel je možné přisoudit 
nepřiměřenému množství krátkodobého finančního majetku, který trojnásobně 
převyšuje cizí zdroje. 
 
• Kvóta vlastního kapitálu 
Tento ukazatel doplňuje ukazatel celkové zadluženosti, jelikož představuje podíl 
vlastního kapitálu a celkových aktiv. Analogicky je tedy možné určit, že nejnižší podíl 
vlastního kapitálu je v letech 2007 a 2008 s hodnotami kolem 16,5 %. Ostatní roky 
ve sledovaném období se pohybují od 31 % do 37 %.  
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• Koeficient zadluženosti 
Má stejnou vypovídací hodnotu jako celková zadluženost. Z výsledných hodnot je 
možné říci, že cizí zdroje značně převyšují vlastní zdroje, v letech 2007 a 2008 přibližně 
pětinásobně. Tímto ukazatelem lze tedy sledovat poměr vlastních a cizích zdrojů. Tyto 
informace jsou důležité při řízení financí.  
 
• Úrokové krytí 
Ukazatel je určený pro sledování schopnosti splácet úroky, tedy pokrývat náklady 
na půjčený kapitál. Dle odborné literatury je minimální hodnota krytí 3, v našem 
případě vyšly následující výsledky: 27 v roce 2006, následuje hodnota 10, dále 14 
a v roce 2009 hodnota 20. V roce 2005 nebyly placeny žádné úroky, tudíž nejde 
ukazatel sestavit. Z výsledků je zřejmé, že podnik má stále mnoho prostotu 
pro zadlužení kapitálem, který nese náklad v podobě úroků.  
 
• Doba splácení dluhů 
Tento ukazatel schopnost splacení svých dluhů z provozního cash flow. Vzhledem 
k tomu, že v roce 2006 nabývalo provozní cash flow záporné hodnoty, nebylo možné 
určit hodnotu ukazatele. 
 
• Maximální úroková míra 
Jak bylo uvedeno v teoretické části, pokud jsou výsledné hodnoty nižší, než hodnoty 
ukazatele rentability vlastního kapitálu ROA, potom má podnik další prostor 
pro zadlužení, v opačném případě nikoliv. V našem případě tedy není doporučeno 
se dále zadlužovat 
 
Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009 
Maximální úroková míra 1,87% 1,49% 6,25% 14,10% 17,02% 
ROA 1,46% 1,99% 3,17% 4,05% 7,56% 
Tab. 21: Porovnání maximální úrokové míry s ukazatelem rentability aktiv119 
 
Ukazatele s využitím cash flow 
Úkolem těchto ukazatelů je identifikovat jevy, které mohou signalizovat platební potíže. 
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Ukazatele s využitím CF 2005 2006 2007 2008 2009 
rentabilita tržeb 0,43% -1,67% 2,98% 2,04% 10,72% 
rentabilita celkového kapitálu 0,88% -3,25% 4,16% 2,98% 18,29% 
Stupeň oddlužnění 1,42% -4,88% 4,98% 3,58% 28,78% 
Likvidita z CF 1,42% -6,61% 5,44% 3,88% 28,78% 
Tab. 22: Ukazatele s využitím CF120 
 
• Rentabilita tržeb 
Výsledné hodnoty uvedené v tab. 21 vypovídají o nízkém vnitřním finančním 
potenciálu podniku. Po velmi nízké rentabilitě 0,43 % v roce 2005 následovala dokonce 
záporná hodnota -1,67 %, která je důsledkem záporného toku peněz z provozní činnosti. 
Znamená to, že v tomto roce jsou tržby nerentabilní. V následujících dvou letech 
se situace zlepšila na hodnoty mezi 2 % a 3 %. Nejvyšší rentabilitu tržeb dosahuje 
podnik v posledním roce sledovaného období s hodnotou 10,72 %. 
 
• Rentabilita celkového kapitálu 
Tento ukazatel sleduje rentabilitu kapitálu měřenou podílem provozního cash flow 
z provozní činnosti a kapitálu (aktiv). Literatura uvádí, že v případě dosažení nižších 
výsledných hodnot, než je průměrná úroková míra placená bankám z poskytnutých 
úvěrů, znamená to, že aktiva nejsou schopna produkovat tolik, kolik vyžadují splátky 
úvěru, a proto by se podnik neměl dále zadlužovat. V našem případě má podnik 
potenciál růstu skrze úvěry pouze v roce 2009, jelikož průměrná úroková míra v letech 
2005 - 2009 činila 5,58 %.  
  
 
Graf 12: Průběh ukazatelů s užitím CF121 
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• Stupeň oddlužení 
Výsledné hodnoty ukazatele lze interpretovat jako schopnost vyrovnat své dluhy 
z hodnoty provozního cash flow. Vzhledem k doporučeným hodnotám, které 
se pohybují mezi 20-30 % je zřejmé, že vyhovuje pouze období 2009, ve kterém by 
teoretická doba splatnosti činila 3,4, přepočteno na roky.  
 
• Likvidita z CF 
Obdobných výsledků dosahuje i ukazatel likvidita z cash flow, která se ale omezuje 
pouze na krátkodobé závazky. Nejkritičtější situace nastává v roce 2006, kdy bylo 
provozní cash flow záporné, tudíž podnik nemohl dostát svým závazkům. 
 
Ukazatele produktivity práce 
Vhledem k zaměření podniku jsou tyto ukazatele důležité. Produktivita práce je 
v dnešní době nejenom velmi sledovaný faktor, ale také faktor často určující úspěšnost 
firmy.  
Ukazatele produktivity práce 2005 2006 2007 2008 2009 
ON k přidané hodnotě 0,85 0,84 0,82 0,86 0,74 
Produktivita práce z tržeb (tis. Kč) 1573,85 1657,52 2729,3 3051,90 1928,98 
Průměrná mzda (Kč) 24 133 24 646 26 215 28 279 29 779 
Tab. 23: Ukazatele produktivity práce122 
 
• Osobní náklady k přidané hodnotě 
Výsledky toho ukazatele lze využít pro zlepšení řízení lidských zdrojů. Užitečné je také 
srovnání s konkurencí, případně s ostatními podniky v oboru. Ukazatel by měl 
vykazovat co nejmenší hodnoty.  
 
Konkurence 2007 2008 2009 
LUKROMTEL, s.r.o. 0,83 0,71 0,75 
InfoTel, spol. s r.o. 0,46 0,46 0,49 
ARBOR spol. s r.o. 0,76 0,75 0,76 
Tab. 24: Osobní náklady k přidané hodnotě u konkurenčních podniků dle dostupných výkazů123 
 
Při porovnání lze zjistit, že analyzovaný podnik vynakládá k dosažení přidané hodnoty 
větší náklady než konkurenční podniky.  
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• Produktivita práce z tržeb 
Tento ukazatel, stejně jako předchozí, vypovídá o produktivitě, s jakou je dosahováno 
tržeb. Ukazatel je možné interpretovat jako hodnotu tržeb v tis. Kč na jednoho 
zaměstnance. Nejlepších hodnot podnik dosáhl v letech v roce 2008 s hodnotou 3 051 
tis. Kč. Lze tedy usuzovat, že v ostatních letech měj jisté rezervy v kapacitě, které 
v případě nutnosti mohl využít.  
 
• Průměrná mzda 
Průměrnou hrubou mzdu lze porovnat s hodnotami průměrné mzdy vedenými 
statistickým úřadem.  
 
Hrubá mzda \ období 2005 2006 2007 2008 2009 
ČR 18 344 19 546 20 957 22 593 23 488 
Stavebnictví 16 808 17 885 19 036 20 948 21 615 
Svoboda a syn, s.r.o. 24133 24647 26215 28279 29779 
Tab. 25: Průměrná hrubá mzda v ČR124 
 
Průměrná hrubá mzda ve společnosti Svoboda a syn byla vždy vysoko nad průměrem 
oboru stavebnictví, ale i nad republikovým průměrem. Nejvhodnější je porovnat 
průměrnou mzdu s přímou konkurencí, potřebná data o počtu zaměstnanců ale nejsou 
dostupná. 
 
3.4.4 Analýza soustav ukazatelů 
Analýzou soustav ukazatelů se docílí komplexnějšího náhledu na situaci podniku, 
jelikož se tyto soustavy skládají z ukazatelů napříč všemi faktory ovlivňující 
ekonomickou situaci. 
 
• Kralickův Quicktest 
Tato komplexní metoda patří mezi bonitní modely soustav ukazatelů a vypovídá 
o finančním zdraví podniku.  
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Kralickův quicktest 2005 2006 2007 2008 2009 
hodn. body hodn. body hodn. body hodn. body hodn. body 
Kvóta vlastního kapitálu 0,37 4 0,32 4 0,16 2 0,17 2 0,36 4 
doba splácení dluhu 70,44 4 -20,26 4 19,93 3 27,76 3 3,47 1 
ROA 0,01 1 0,02 1 0,03 1 0,04 1 0,08 1 
Rentabilita tržeb 0,00 1 -0,02 0 0,03 1 0,02 1 0,11 4 
Výsledná hodnota 2,5 2,25 1,75 1,75 2,5 
Tab. 26: Hodnoty Kralickova Quicktestu125 
 
Výsledné hodnoty za sledované období leží v tzv. šedé zóně a záleží tedy na dalším 
vývoji. 
 
• Altmanův index finančního zdraví (Z-skóre) 
Tento model je možné zařadit mezi modely bankrotní a výsledné hodnoty mají 
napomoci odhalit případné náznaky bankrotu analyzovaného podniku.  
 
Ukazatele \ období 2005 2006 2007 2008 2009 
W 0,22 0,36 0,15 0,14 0,20 
WY 0,36 0,30 0,14 0,14 0,31 
WZ 0,01 0,02 0,03 0,04 0,08 
W\ 0,61 0,49 0,19 0,19 0,57 
W^ 2,00 1,85 1,39 1,46 1,71 
Tab. 27: Hodnoty prvků ukazatele Z-skóre126 
 
Jednotlivé ukazatele zastupující ekonomickou oblast hospodaření podniku: 
W – ukazatel likvidity 
WY – ukazatel dlouhodobé rentability 
WZ – ukazatel rentability  
W\ – ukazatel zadluženosti 
W^ – ukazatel aktivity 
Rovnice výpočtu:  
& = 0,717	W + 0,847WY + 3,107WZ + 0,420W\ + 0,998W^ 
 
Propočtem uvedené rovnice lze dojít k následujícím výsledkům. 
Z-skóre 2005 2006 2007 2008 2009 
Z= 2,76 2,63 1,80 1,89 2,58 
Tab. 28: Výsledky ukazatele Z-skóre127 
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Výsledné hodnoty, které se nacházejí v intervalu 1,20 – 2,99 jsou v tzv. šedé zóně. 
V našem případě se podnik nachází v šedé zóně po celé sledované období. Pozitivní je 
rostoucí tendence nastupující v roce 2007, které předchází klesání od začátku 
sledovaného období. Z tohoto modelu lze usoudit, že podnik se blíží k hranici Z>3,00, 
která znamená finanční stabilitu. 
 
• Index IN05   
Opět bonitní model soustavy ukazatelů. Skládá se z pěti ukazatelů vyjadřující parametry 
hodnocení.  
IN05 2005 2006 2007 2008 2009 
A 1,64 1,58 1,20 1,20 1,57 
B - 27,39 10,27 14,22 20,21 
C 0,01 0,02 0,03 0,04 0,08 
D 2,01 1,86 1,42 1,55 1,78 
E 1,37 1,49 1,11 1,09 1,32 
Tab. 29: Hodnoty prvků ukazatele IN05128 
 
Kde: 
A – Celková aktiva / Cizí kapitál 
B – EBIT / Nákladové úroky 
C – EBIT / celková aktiva 
D – Celkové výnosy / celková aktiva 
E – Oběžná aktiva / kr. závazky a bankovní úvěry 
 
Rovnice: 
6M05 = 0,13 + 0,048 + 3,92: + 0,21E + 0,097 
 
Výsledné hodnoty: 
Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009 
IN05 - 1,90 1,09 1,31 1,80 
Tab. 30: Výsledky ukazatele IN05129 
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Stejně jako v Z-skóre, i zde lze identifikovat stoupající trend započatý rokem 2007. Rok 
2005 zůstal nehodnocen, jelikož parametr B nese ukazatel EBIT/nákladové úroky, 
v tomto roce podnik ale žádné nákladové úroky nevykázal. Hodnoty mezi 0,9 1,6 jsou 
v šedé zóně. Hodnota nad 1,6 znamená pro podnik tvoření hodnoty a stabilitu. 
 
Graf 13: Vývoj soustav ukazatelů130 
 
3.4.5 Analýza podniku pomocí ukazatele EVA 
Výpočet ukazatele ekonomické přidané hodnoty bude odpovídat podrobnému popisu 
v teoretické části. Podnik je podroben touto analýzou v období posledních tří let. 
Analýza se zakládá na třech postupných krocích. Nejdříve je třeba určit čistá operativní 
aktiva NOA, dále NOPAT, provozní zisk po zdanění vycházející z NOA a nakonec třetí 
složku výpočtu WACC, neboli průměrné vážené náklady na kapitál.   
 
Úprava kapitálu – NOA 
Východiskem pro tyto úpravy je rozvaha, pro zjištění jednotlivých souvislostí musely 
být použity i detailnější interní doklady podniku, jako je obratová předvaha.  
 
Ačkoliv podnik svojí velikostí patří mezi středně velké, jeho kapitálová struktura je 
velmi prostá, což dokazuje i vertikální analýza aplikovaná v kapitole 3.4.1. Díky svému 
vyhraněnému zaměření se úpravy k dosažení NOA omezily především na operativní 
aktiva nezaznamenaná v rozvaze, resp. leasing. Majetek pořízený touto formou 
financování jsou výhradně motorová vozidla s dobou trvání leasingu 5 let. Automobily 
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jsou odepisovány po dobu pěti let. Reálné opotřebení automobilů je předpokládáno v 
období pěti let a podle toho jsou automobily účetně odepisovány. 
 
V roce 2004 podnik pořídil osobní automobily financované formou leasingu na dobu 
5 let. Tržní hodnota tohoto majetku snížená o odpisy byla začleněna do operativních 
aktiv. Majetek byl plně odepsán v roce 2008, kdy proběhla poslední leasingová splátka, 
o kterou byla aktiva navýšena.  
 
Následující rok byl pro podnik investičně náročnější z důvodu nutnosti pořízení 
vlastního jeřábu. Tento majetek byl přiřazen do NOA se všemi souvislostmi – odpisy, 
akontace. Stejný postup byl zvolen i v roce 2009 při pořízení 10 osobních automobilů. 
 
Podnik nedisponuje významným množstvím dlouhodobého finančního majetku, 
nedokončenou investicí, ani nadměrným finančním majetkem, který by mohl být 
z operativních aktiv vyčleněn. V následující tabulce jsou uvedena výsledná operativní 
aktiva. 
 
Srovnání aktiv 2007 2008 2009 
Aktiva celkem (tis. Kč) 116 164 136 259 73 474 
Operativní aktiva (tis. Kč) 120 475 145 804 87 786 
Tab. 31: Srovnání běžných a operativních aktiv131 
 
 
Úprava zisku – NOPAT 
Při úpravách je vycházeno z výsledku hospodaření z běžné činnosti. Náklady a výnosy 
z výše vypočtených operativních aktiv se musí projevit ve výpočtu NOPAT. 
 
Při výpočtech bylo užito některých technik uvedených v teoretické části práce. 
Vyloučení mimořádných položek se dotklo pouze roku 2009. Za mimořádnou položku 
je možné považovat prodej dvou kusů nákladních vozidel TATRA 815 v hodnotě 1 218 
tis. Kč. Vyloučení úrokových nákladů cizího kapitálu coby placených úroků bylo 
respektováno, jelikož úročeným cizím kapitálem podnik disponoval všechny tři roky. 
Výnosy a náklady způsobující změny VK – jde především o uplatňované odpisy 
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majetku pořízeného na leasing. Tento majetek, v našem případě pouze automobily, jsou 
odepisovány 5 let. O tyto odpisy byla každoročně ponížena i cena aktiv. 
 
V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty zisku NOPAT, tedy zisku z operativních 
aktiv a hodnoty daně (COT). 
 
Operativní zisk (tis. Kč) 2007 2008 2009 
NOPAT 2 031 2 747 7 329 
COT 654 1 192 2 059 
Tab. 32: Hodnoty operativního zisku a daně132 
 
Náklady na kapitál - WACC 
Náklady na kapitál jsou poslední složkou základního vzorce pro výpočet EVA. 
Pro jejich výpočet je třeba následujících hodnot:  
 
• Náklady na vlastní kapitál: 
Jak bylo řečeno v kapitole teoretické části, výpočet nákladů vlastního kapitálu je 
relativně obtížný, jelikož existuje více způsobů a každý má svá rizika. V této závěrečné 
práci je zvolena metoda stanovení nákladů na vlastní kapitál ve výši výnosnosti státních 
pokladničních poukázek navýšených o bezrizikový výnos, který je stanoven jako výše 
úroků státních dlouhodobých dluhopisů. 
 
Ukazatel 2007 2008 2009 
Náklady na VK (%) 6,24 8,31 6,48 
Tab. 33: Náklady na vlastní kapitál133 
 
• Náklady na cizí kapitál 
Tyto náklady byly vypočítány jako podíl nákladových úroků spojených s bankovními 
úvěry a leasingovými splátkami a bankovních úvěrů. V roce 2009 sice podnik vykazuje 
nákladové úroky 275 tis. Kč a bankovní úroky žádné, ale to je způsobeno předčasným 
splacením v průběhu roku, konečný stav rozvahy úvěr tedy nezachycuje. Položka 
nákladových úroků byla navýšena o cenu za finanční služby spojené s probíhajícími 
leasingovými úvěry. 
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 Po výpočtech bylo dosaženo těchto hodnot. 
 
Ukazatel 2007 2008 2009 
Náklady na CK (%) 4,77 6,95 4,94 
Tab. 34: Náklady na cizí kapitál134 
 
Následující tabulka uvádí veškeré prvky potřebné pro výpočet WACC.  
 
Prvky WACC 2007 2008 2009 
E (tis. Kč) 21 146 22 864 29 078 
D (tis. Kč) 10 034 14 840 10 300 
o (%) 6,24 8,31 6,48 
n (%) 4,77 6,95 4,94 
C (tis. Kč) 31 180 37 704 39 378 
1-t 0,76 0,79 0,80 
Tab. 35: Hodnoty prvků pro výpočet WACC135 
 
Výpočet: 
j::	 = o ∗ 	
7
C
+	n 	
E
:
∗ 1 −  
 
Kde: 
E –  Eqity, vlastní kapitál 
D – Debt, cizí explicitně určený kapitál 
o – náklad na vlastní kapitál 
n – náklad na cizí kapitál 
C – Capital, celkový kapitál (E+D)  
t – Tax, daňová sazba z příjmu právnických osob 
 
Po dosazení určujících hodnot dosahuje WACC s následujících hodnot: 
 
Náklady kapitálu 2007 2008 2009 
WACC (%) 4,76 6,80 4,97 
Tab. 36: Hodnoty váženého nákladu na kapitál136 
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Výpočet ukazatele EVA 
V závěru je možné se vrátit k základnímu vzorci pro výpočet EVA. 
 7<	 = 	M/9 −j:: ∗ : 
 
Následující tabulka shrnuje všechny proměnné užité k výpočtu a výslednou hodnotu 
ekonomické přidané hodnoty. 
 
Ukazatel 2007 2008 2009 
C (tis. Kč) 120 475 145 804 87 786 
NOPAT (tis. Kč) 2 031 2 747 7 329 
WACC (%) 4,76 6,80 4,97 
EVA (tis. Kč) -3 707 -7 164 2 964 
Tab. 37: Hodnoty EVA137 
 
Z výsledků je patrné, že i přes kladné výsledky hospodaření v letech 2007 a 2008 
dosahuje ekonomická přidaná hodnota záporných čísel. V našem případě je to 
způsobeno především nízkými hodnotami NOPAT, resp. poměrem čistého operativního 
zisku k operativním aktivům a dále leasingovaným majetkem, jehož hodnota je 
promítnuta ve výpočtu vážených nákladů na kapitál. Pro kladnou, nebo alespoň nulovou 
hodnotu EVA, by podnik při současných operativních aktivech a nákladech na kapitál 
musel dosahovat alespoň 6 000 tis. Kč NOPAT v roce 2007 a 10 000 tis. Kč v roce 
2008. Jak je vidět v posledním sledovaném roce, při snížení operativních aktiv oproti 
předcházejícímu roku a účetním zisku 7 329 tis. Kč již podnik dosahuje 2 964 tis. Kč 
ekonomického zisku.  
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4 SHRNUTÍ VÝSLEDKŮ FINANČNÍ ANALÝZY 
Důkladně provedená finanční analýza je stěžejním předpokladem pro zjištění 
skutečného stavu podniku. Měla by sloužit především interním uživatelům, tedy 
manažerům a nejvyššímu vedení, které podnik kontroluje a finančně řídí. Na základě 
mnou provedené analýzy vedení podniku může vysledovat slabé a silné stránky 
hospodaření. 
 
Při pohledu do výsledků analýzy lze formulovat několik závěrů, které se týkají 
jednotlivých částí finanční a hospodářské oblasti řízení v letech 2005 až 2009.  
 
Z horizontální analýzy je patrné, že v roce 2009 nastal zlom, který zapříčinil propad 
tržeb o 36 %, aktiva podniku klesla o 46 %. Díky doběhu projektů z roku 2008 
se nakonec podniku podařilo hospodařit s výsledkem 4124 tis. Kč netto. V dnešní době 
je možné říci, že hospodářský propad byl pouze ojedinělý, způsobený následky 
hospodářské krize a v roce 2010 již opět přešel na postupný růst, který pokračuje 
i v roce 2011, byť předpokládané tržby roku 2011 stále nedosahují úrovně rekordního 
roku 2008. 
 
Vertikální analýza rozvahy odhalila strukturu majetku a kapitálu podniku. Zvýšením 
tržeb v roce 2007 a 2008 došlo k vysokému nárůstu cizích zdrojů, které odpovídají 
hodnotám 83 % z pasiv celkem. Pro podnik to znamená vysokou zadluženost. V roce 
2009 tento poměr klesl na přijatelných 63 %. Analýza aktiv rozkryla, že podnik nemá 
mnoho dlouhodobého majetku. Nejnižších hodnot podnik dosáhl v roce 2007, kdy 
dlouhodobého majetku měl pouze 6,5 % z celkové hodnoty aktiv, 91 % tvořila oběžná 
aktiva. Tento poměr se v roce 2009 ustálil na hodnotě 14 % pro dlouhodobý majetek 
a 83 % pro oběžná aktiva. Z těchto čísel je možné vypozorovat značnou odlišnost 
odvětví telekomunikačních staveb od typických stavebních společností, které 
se vyznačující vyšším podílem dlouhodobého majetku. Díky tomuto specifiku odvětví 
podnik nemusí vázat svůj kapitál na dlouhodobý majetek, jako jsou stroje, přístroje 
a další zařízení. 
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Pro hodnocení finanční stability je užito i dalšího ukazatele. Čistý pracovní kapitál 
do roku 2008 stoupal až k hodnotě 18 575 tis. Kč. V roce 2009 podnik vykazuje již jen 
14 729 tis. Kč. Vzhledem k tomu, že Čistý pracovní kapitál představuje volné 
prostředky v podobě rozdílu mezi závazky a likvidními aktivy, může to podniku přinést 
potíže v podobě nedostatku finančních prostředků.  
 
Důležitými ukazateli pro hodnocení situace podniku je rentabilita, která značí efekt, 
kterého bylo dosaženo vloženým kapitálem. Tento ukazatel identifikoval slabé místo 
podniku, jelikož efekt celkového kapitálu vloženého do podniku coby ROI dosahoval 
velmi nízkých hodnot, ale rostoucího trendu. V roce 2009 dosáhl 7,5 %, což je zlepšení 
oproti 4 % v 2008 a 3,1 % ve 2007. Nejlepších hodnot dosahuje rentabilita ROE, která 
poměřuje čistý zisk a vlastní kapitál. Až do roku 2008 měl tento ukazatel rostoucí trend, 
v roce 2008 dosáhl nejvyšší hodnoty 15,8 %. V roce 2009 vykázal 15,4 % a to je velmi 
dobrá hodnota. Podnik by měl do budoucna zajistit lepší výsledky ROI, jelikož každý 
potenciální investor, který podrobí podnik analýze, zjistí, že do takovéto investice 
s možným rizikem při těchto procentech návratnosti investovat nebude. 
 
Analýza se dále zaměřila na ukazatele zjišťující likviditu, neboli schopnost splácet své 
dluhy. Stav okamžité likvidity je dle výpočtů velmi špatný, nejnižší hodnotu měl 
ukazatel v roce 2008, kdy byl podnik schopen okamžitě uhradit pouze 5 % svých 
závazků. Situace se v následujících letech zlepšuje, nicméně doporučených hodnot 
0,2 až 0,5 s výsledkem 0,12 podnik nedosahuje ani v posledním sledovaném roce. Stav 
pohotové likvidity vykazuje přebytek prostředků z pohledávek nad závazky, což je 
pozitivní z hlediska možnosti vypořádat veškeré své závazky. Běžná likvidita dosahuje 
téměř stejných hodnot jako pohotová, jelikož podnik obvykle nevlastní žádné zásoby, 
ani dlouhodobé pohledávky. Dle doporučovaných hodnot 2-3 to znamená, že dle 
odborné literatury by neměla být struktura aktiv tvořena jednoznačně oběžnými aktivy. 
V případě nesolventnosti obchodního partnera by nastala pro analyzovaný podnik velmi 
obtížná situace, jelikož většina jeho aktiv by se stala nelikvidními. O to problematičtější 
by byla situace společnosti Svoboda a syn, jelikož převážná část tržeb je pouze 
ze spolupráce s jediným obchodním partnerem – Telefónica Czech Republic. 
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Problémy s likviditou naznačují také ukazatele aktivity. Doba obratu pohledávek rostla 
od roku 2005 ze 132 dnů až na 215 a 212 dnů v roce 2007 a 2008. Hodnoty doby obratu 
závazků se pohybují nad zmíněnou dobou obratu pohledávek. Podnik tedy nejdříve 
inkasuje své pohledávky a poté vypořádá své závazky. Od roku 2007 mají obě hodnoty 
klesající charakter. V těchto číslech se odráží snaha udržet dobrou platební morálku jak 
sledovaného podniku, tak jeho zákazníků. Dlouhodobá schopnost podniku hospodařit 
v těchto podmínkách ale naznačuje, že stojí na pevných základech. 
 
Ukazatele zadluženosti potvrzují skutečnost, že cizí zdroje dominují financování 
podnikových aktivit. V letech 2007 až 2008 jsou až pětinásobkem vlastního kapitálu. 
Rozdíl mezi vlastním a cizím kapitálem je tedy značný, ale v roce 2009 již celková 
zadluženost klesla na 64 %. Kromě provozního úvěru v hodnotě 8 000 tis. Kč je cizí 
kapitál neúročený, není tedy zatížen dalšími náklady. Vyšší inkaso pohledávek 
zapříčinilo dosažení mimořádně vysoké hodnoty provozního cash flow, díky kterému je 
ukazatel doby splácení dluhů na hodnotě 3,5. V roce 2008 byl poměr provozního cash 
flow k závazkům v hodnotě 27,76. Z ukazatele maximální úrokové míry je možné 
zjistit, že velmi významně převyšuje rentabilitu vlastního kapitálu a proto by neměl 
podnik přistupovat k zadlužování.  
 
Analýzou produktivity práce vyšlo najevo, že společnost Svoboda a syn vykazuje 
výsledky ukazatelů běžné ve svém oboru, konkrétně při porovnání cen práce, tedy 
osobních nákladů a přidané hodnoty. Určitě by vedení podniku mohlo hledat, v případě 
nouze, jisté rezervy právě v mzdových nákladech, jelikož ukazatel průměrné mzdy 
vykazuje vysoce nadprůměrnou hodnotu, vztaženo jak k celorepublikovému průměru, 
tak i k oboru stavebnictví.  
 
Relativní stabilitu podniku potvrdily i souhrnné ukazatele, konkrétně Kralickův 
Quicktest, Z-skóre a IN05. Všechny tyto ukazatele vyprofilovaly podnik jako průměrný, 
ležící v tzv. šedé zóně, nicméně s nastaveným trendem k hranici prosperity.  
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Zvláštní pozornost je v této práci věnována ukazateli ekonomické přidané hodnoty. 
Při respektování zásad tvorby tohoto ukazatele bylo dosaženo výsledků, které jsou 
příznivé pouze z části. Po zjištění operativních aktiv, zisku vycházejícího z operativních 
aktiv (NOPAT) a vážených nákladů na kapitál bylo dospěno k výsledku, který značí, 
že i přes účetní zisk dosahovala ekonomická přidaná hodnota v letech 2007 a 2008 
záporných čísel. Podnik tedy vytvářel pro investora zápornou hodnotu. Důvodem je 
vysoké užití leasingového financování, které se ale v ekonomickém pojetí promítne jak 
do operativních aktiv, tak do operativního výsledku hospodaření. Dalším závažným 
důvodem je realitně malá ziskovost v poměru k užitému kapitálu. 
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5 NÁVRHY NA ZLEPŠENÍ SITUACE 
Při vědomí všech omezení, která vytváří trh, lze doporučit vedení společnosti, 
aby usilovalo o maximální zohlednění výsledků finanční analýzy jak při uzavírání 
nových obchodních vztahů a rozhodování o záležitostech koncepčních, tak 
i při každodenním operativním rozhodování. Detailní finanční analýza odkrývá skryté 
příležitosti i hrozby, přitom zjednodušený dojem, bez znalostí analýz, by mohl ukolébat 
vedení s vědomím, že společnost je stabilní, prosperující, má významné zákazníky, je 
perspektivní. Z výsledků analýzy je však zřejmé, že stabilita je velice křehká. Příkladem 
může být analyzovaný ukazatel ekonomické přidané hodnoty, který i přes kladné 
výsledky hospodaření v letech 2007 a 2008 vykazoval vysoce záporné hodnoty. Dalším 
příkladem může být zjištění vysokého podílu cizího kapitálu, který by mohl ve spojení 
se zaměřením na jednoho hlavního zákazníka, v případě jeho insolventnosti, vést 
k fatálním následkům. Proto bych také vedení podniku doporučil aktivně vyhledávat 
další možné obchodní příležitosti pro diverzifikaci těchto rizik. 
 
Jak již bylo výše zmíněno, podnik má i jisté rezervy, které může v době horších 
ekonomických podmínek, a tedy slabších ekonomických výsledků, využít. Jedná 
se především o rezervy v personální sféře a odměňování zaměstnanců. Ukazatel, který 
porovnává přidanou hodnotu a hodnotu osobních nákladů vykazuje, že společnost má 
vysoký podíl osobních nákladů na přidané hodnotě. Alespoň tedy v porovnání s podniky 
konkurenčními. Průměrná mzda ve společnosti Svoboda a syn  za sledované pětileté 
období však silně přesahuje průměrnou mzdu v České republice, i v oboru stavebního 
průmyslu. Tyto hodnoty dávají prostor pro úsporná opatření v případě nutnosti. Nynější 
nejistá světová hospodářská situace přímo vybízí k preventivním opatřením, která 
v budoucnu sníží dopady zpomalení světových ekonomik. 
 
Tímto směrem se bude ubírat i myšlenka návrhu na zlepšení ekonomické, resp. finanční 
situace.  
 
Podniky se často obracejí k jednoduchému a přímočarému řešení úspor, a to snížení 
mezd. To ale s sebou nese i negativní projevy, jako je nespokojenost zaměstnanců, 
se kterou souvisí snížená produktivita, v nejhorším případě odchod. V odvětví, 
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ve kterém analyzovaný podnik působí, je ale fluktuace lidí velmi závažná záležitost, 
protože specifické schopnosti a znalosti které zaměstnanec má, jsou dány především 
dlouhodobějším výcvikem a školeními, která jsou často nákladná, jelikož probíhají 
v zahraničí přímo u výrobců telekomunikačních technologií. Z tohoto musí vycházet 
i návrh, který v sobě nese kompromisní řešení, které je akceptovatelné jak pro podnik, 
tak pro zaměstnance. 
 
Můj návrh na zlepšení finanční situace podniku je založený na formě úspor a spočívá 
v náhradě části pohyblivé složky mzdy příspěvkem na soukromé penzijní připojištění 
zaměstnance. 
5.1 Penzijní připojištění 
Penzijní připojištění, celým názvem penzijní připojištění se státním příspěvkem, je 
velmi výhodná forma spoření podporovaná státem. Ta umožňuje zajistit objem 
prostředků pro zabezpečení ve stáří a zvyšuje možnost důstojného dožití bez nutnosti 
spoléhání na křehký státní důchodový systém. 
 
Penzijní připojištění je upraveno Zákonem č. 42/1994 Sb., v platném znění. Zakládá 
se na pravidelných měsíčních příspěvcích, které lze na účet penzijního fondu 
poukazovat i za delší časová období (čtvrtletí, pololetí, rok). Ke vkladům zaměstnance 
náleží navíc státní příspěvky, případně podíly na zisku fondu. 
 
Důvodem pro státní podporu tohoto druhu spoření je ekonomická situace 
a demografický vývoj české společnosti. Dnešní podpora tohoto finančního produktu 
má v budoucnu odlehčit důchodovému systému a lidi motivovat ke spoření na vlastní 
důchod, tedy příjmy ve stáří.138 
 
 
 
 
 
                                                 
138
 Co je penzijní pojištění?. [online]. převzato 20. 12. 2011 
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5.2 Odvodový režim penzijního připojištění 
Výhody zaměstnance 
Rozhodne-li se zaměstnavatel přispívat svým zaměstnancům na jejich penzijní 
připojištění, stává se tento příspěvek pro zaměstnance příjmem osvobozeným od daně 
z příjmů ze závislé činnosti dle Zákona o dani z příjmu č. 586/1992 Sb., § 6, odst. 9, 
písm. p). Tento příspěvek zaměstnavatele je u zaměstnance osvobozen od daně 
z příjmu, pokud roční úhrn nepřesáhne 24 000,- Kč. 
 
Další podmínky pro osvobození příspěvku uvedené ve výše zmíněném paragrafu jsou: 
• smlouva na důchodové pojištění musí být uzavřená mezi zaměstnancem jako 
pojistníkem a pojišťovnou, která je oprávněna k provozování pojišťovací činnosti na 
území České republiky podle zvláštního právního předpisu, nebo jinou pojišťovnou 
usazenou na území členského státu Evropské unie, nebo Evropského hospodářského 
prostoru, 
• ve smlouvě byla sjednána výplata penzijního pojištění až po 60 kalendářních 
měsících a současně nejdříve v roce dosažení věku 60 let. 
 
Příspěvek zaměstnavatele na penzijní připojištění, v případě, že je osvobozen od daně 
z příjmů, se rovněž nezahrnuje do vyměřovacího základu pro výpočet pojistného 
na sociální zabezpečení dle Zákona o pojistném na sociální zabezpečení a příspěvku 
na státní politiku zaměstnanosti č. 589/1992 Sb., § 5 odst. 1 a dále se nezahrnuje 
do vyměřovacího základu pro výpočet odvodu pojistného na všeobecné zdravotní 
pojištění dle Zákona o pojistném na všeobecné zdravotní pojištění, č. 592/1992 Sb., § 3 
odst. 1. 
 
Výhody zaměstnavatele 
Zaměstnavatel může díky příspěvkům na soukromé penzijní pojištění svých 
zaměstnanců dosáhnout daňové úspory. Tato problematika je řešena v ZDP, v § 24 odst. 
2 písm. j) bodu 5 následovně: Daňově uznatelnými výdaji (náklady) jsou také výdaje 
(náklady) na pracovní a sociální podmínky, péči o zdraví a zvýšený rozsah doby 
odpočinku zaměstnanců, vynaložené na práva zaměstnanců vyplývající z kolektivní 
smlouvy, vnitřního předpisu zaměstnavatele, pracovní nebo jiné smlouvy, pokud tento 
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nebo zvláštní zákon nestanoví jinak a to bez limitu. I zde se příspěvek nestává součástí 
vyměřovacích základů pro odvod sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění, pokud 
je u zaměstnance osvobozen od daně z příjmu. To znamená, že pro zaměstnavatele je 
daňově uznatelným nákladem jakkoli vysoký příspěvek na penzijní připojištění, ovšem 
od odvodu daně a odvodu sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění je osvobozen 
pouze do výše 24 000,- Kč ročně. 
 
5.3 Podmínky a omezení realizace návrhu 
Výše zmíněný návrh úspor má také jistá omezení a specifika. Není ho možné použít 
univerzálně v každém podniku. 
 
První předpoklad – Mzdový výměr zaměstnance, který obsahuje pohyblivou složku. 
Tuto pohyblivou složku je možné snížit, jelikož je nenároková. V případě, že má 
zaměstnanec smluvenou mzdu, není možné úsporu realizovat bez dohody se 
zaměstnancem, jelikož smluvenou částku jednostranně snížit nelze. 
 
Druhý předpoklad – Podnik dosud neposkytuje příspěvky na soukromé penzijní 
připojištění, ani životní pojištění jako zaměstnanecké benefity. V opačném případě 
by se jednalo pouze o snížení mzdy. 
 
Třetí předpoklad – Výhled do budoucna. Je nezbytné, aby měl podnik alespoň 
střednědobý výhled do budoucna. V případě, že by vedení podniku vědělo o rizicích, 
které by mohly ohrozit schopnost pravidelně platit příspěvky na spoření, dlouhodobý 
závazek k těmto příspěvkům by postrádal smysl.  
 
Všechny tři předpoklady společnost Svoboda a syn splňuje.  
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5.4 Koncepce realizace návrhu 
V první řadě je třeba rozhodnout, jaká částka je optimální pro příspěvek na penzijní 
připojištění a do jaké míry bude tento příspěvek kompenzován snížením mzdy. 
K tomuto závěru lze dojít z opačné strany, a to odpovědí na otázku, do jaké výše mají 
sahat úspory z tohoto opatření.  
 
Jak již bylo napsáno, snižování mzdy je pro zaměstnance vždy negativní zpráva, 
i v tomto případě, kdy je snížení kompenzováno příspěvkem. Proto je navrženo 
do výpočtu stanovené roční úspory započítat tzv. motivační složku, která určuje míru 
satisfakce tohoto nekomfortu v podobě snížení hrubé mzdy. Jinak řečeno, znázorňuje 
sumu, o kterou se zaměstnancova odměna v součtu zvýší.  
 
Tento konkrétní návrh vychází z následujících podmínek: 
• Čistá úspora podniku minimálně 10 000,- Kč na zaměstnance za rok. 
• Suma celkové čisté úspory podniku minimálně 3 500 000,- Kč za pětileté období. 
• Motivační složka pro zaměstnance ve výši 25 % z částky poskytnutého příspěvku.  
 
Propočet je zasazen do reálných čísel roku 2008 a 2009, vycházejících z oficiálních 
výkazů a předpokládaných údajů pro rok 2010, 2011 a 2012. 
 
Pro výpočet jsou použity platné přepisy ze sledovaných období a předpoklad roku 2012. 
 
Položka / Rok 2008 2009 2010 2011 2012 
Sociální zabezpečení zaměstnanec 8,0% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 
Zdravotní pojištění zaměstnanec 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 
Sociální zabezpečení zaměstnavatel 26,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 
Zdravotní pojištění zaměstnavatel 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 
Sazba DPFO 15% 15% 15% 15% 15% 
Sazba DPPO 21% 20% 19% 19% 19% 
Sleva na poplatníka 2 070 Kč 2 070 Kč 2 070 Kč 1 970 Kč 2 070 Kč 
Tab. 38: Sazby daní v letech 2008 až 2012139 
 
                                                 
139
 zpracováno dle platných sazeb 
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Následující tabulka již vypočítává daňové zatížení hrubé mzdy v jednotlivých letech 
ve dvou variantách. První varianta (S) odhaluje složení průměrné hrubé mzdy skutečné, 
dle VZZ jednotlivých let, druhá varianta (N) počítá s uplatněním návrhu na příspěvky 
na penzijní připojištění.  
 
Položka / Rok 2008 2009 2010 2011 2012 
Skutečnost (S) / Návrh (N) S N S N S N S N S N 
Průměrná hrubá mzda 28 279 25 902 29 779 27 441 31 460 29 141 32 089 29 768 32 731 30 411 
Příspěvek na pp - 2 000 - 2 000 - 2 000 - 2 000 - 2 000 
Rozdíl hrubé mzdy - -2 377 - -2 338 - -2 319 - -2 321 - -2 320 
Soc. zab. zaměstnanec 2 263 2 073 1 936 1 784 2 045 1 895 2 086 1 935 2 128 1 977 
Zdrav. poj. zaměstnanec 1 273 1 166 1 341 1 235 1 416 1 312 1 445 1 340 1 473 1 369 
Základ daně 38 200 35 000 40 000 36 800 42 200 39 100 43 000 39 900 43 900 40 800 
DPFO před slevou 5 730 5 250 6 000 5 520 6 330 5 865 6 450 5 985 6 585 6 120 
DPFO po slevě 3 660 3 180 3 930 3 450 4 260 3 795 4 480 4 015 4 515 4 050 
Průměrná čistá mzda 21 083 19 483 22 572 22 572 23 739 23 739 24 078 24 078 24 615 23 015 
Rozdíl čisté mzdy - -1 600 - -1 600 - -1 600 - -1 600 - -1 600 
Motivace - 400 - 400 - 400 - 400 - 400 
Tab. 39: Výpočet čisté mzdy v letech 2008 až 2012 (Kč)140 
 
Pro úplnost je třeba říci, že hodnota průměrné hrubé mzdy roku 2010 je převzata 
z oficiálních výkazů společnosti, které jsou v této době již dostupné. Pro rok 2011 
a 2012 je pro hrubou mzdu, na základě předpokladu vedení společnosti, uveden růst 
ve výši 2 %. Z této tabulky je patrné, že pro kompenzaci příspěvku ve výši 2 000,- Kč je 
zaměstnanci sraženo z čisté mzdy 1 600,- Kč, 400,- Kč je ponecháno jako zmíněná 
motivační položka. Těchto 1 600,- Kč čisté mzdy je v přepočtu na hrubou mzdu 
odlišných v jednotlivých letech z důvodu odlišných sazeb pojištění a daně. Ve výpočtu 
daně je uvažováno pouze se slevou na poplatníka, která se v letech také liší a každý 
zaměstnanec společnosti ji využívá. Žádné jiné slevy nejsou uvažovány.  
 
Následující tabulka vypočítává celkové osobní náklady podniku na průměrnou hrubou 
mzdu a jejich úsporu. 
 
 
                                                 
140
 Vlastní zpracování 
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Položka / Rok 2008 2009 2010 2011 2012 
Skutečnost (S) / 
Návrh (N) S N S N S N S N S N 
Průměrná hrubá 
mzda 28 279 25 902 29 779 27 441 31 460 29 141 32 089 29 768 32 731 30 411 
Soc. zab. 
zaměstnavatel 7 353 6 735 7 445 6 860 7 865 7 285 8 022 7 442 8 183 7 603 
Zd. poj. 
zaměstnavatel 2 545 2 331 2 680 2 470 2 831 2 623 2 888 2 679 2 946 2 737 
Příspěvek na pp - 2 000 - 2 000 - 2 000 - 2 000 - 2 000 
Osobní náklady 38 177 36 968 39 904 38 771 42 156 41 049 42 999 41 889 43 860 42 751 
Úspora v ON - 1 209 - 1 133 - 1 107 - 1 110 - 1 109 
Tab. 40: Výpočet osobních nákladů na jednoho zaměstnance v letech 2008 až 2012 (Kč)141 
 
Osobní náklady jsou součtem hrubé mzdy zaměstnance, sociálního a zdravotního 
pojištění zaměstnavatele a v modelovém návrhu i příspěvku na penzijní připojištění.  
 
Položka / Rok 2008 2009 2010 2011 2012 
Úspora v osobních nákladech / zaměstnanec (Kč) 1 209 1 133 1 107 1 110 1 109 
Počet zaměstnanců 66 66 72 72 72 
Roční úspora v osobních nákladech / podnik (Kč) 957 528 897 336 956 448 959 040 958 176 
Tab. 41: Úspory osobních nákladů 2008 až 2012142 
 
Pro rok 2011 a 2012 je počítáno s nezměněným počtem zaměstnanců oproti roku 2010. 
Tento údaj je již ve vnitropodnikových dokladech zjistitelný. 
 
Výsledné hodnoty ročních úspor osobních nákladů na první pohled překonávají 
stanovené cíle, které byly pro tento projekt stanoveny. Tyto hodnoty ale nelze 
považovat za konečné, jelikož tato úspora poníží výši ročních nákladů, a tedy zvýší 
daňový základ, ze kterého je vypočtena daň z příjmu. 
 
Položka / Rok 2008 2009 2010 2011 2012 
Roční úspora v ON / podnik 957 528 897 336 956 448 959 040 958 176 
DPPO 201 081 179 467 181 725 182 218 182 053 
Celková roční úspora / podnik 756 447 717 869 774 723 776 822 776 123 
Roční úspora na zaměstnance 11 461 10 877 10 760 10 789 10 779 
Úspora za pětileté období 3 801 984 
Tab. 42: Celková roční úspora (Kč)143 
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Po započítání daně z příjmu je dosaženo hodnot, které jsou požadovány. Cílových 
hodnot je dosaženo s příspěvkem na soukromé penzijní připojištění každému 
zaměstnanci ve výši 24 000,-Kč za rok, při paušální kompenzaci 1 600,- Kč z měsíční 
čisté mzdy. Rozdíl 400,- Kč je možné označit za dostačující motivaci pro zaměstnance 
pro zřízení účtu penzijního připojištění, v případě že by jej nevlastnili, a zároveň 
kompenzaci za odložení možnosti okamžité spotřeby ve prospěch spoření.  
5.5 Shrnutí návrhu 
Toto řešení úspor má tedy trojí efekt: 
• Suma odměny zaměstnance, ať už v jakékoliv podobě, nebude snížena 
• Úspora podniku na osobních nákladech 
• Úspora podniku na daních z příjmu 
 
Výsledky návrhu jsou nejlépe zhodnotitelné, pokud jsou porovnány se skutečnými 
hodnotami před uvažovaným zavedením úspor. Žlutě jsou vyznačeny položky výkazu 
zisku a ztráty, kterých se změny dotýkají.  
VZZ k 31.12. 2008 2009 
Skutečnost (S) / Návrh (N) S (tis. Kč) N (tis. Kč) Rozdíl (%) S (tis. Kč) N (tis. Kč) Rozdíl (%) 
Tržby za prodej zboží 70 70  0 5 5  0 
N. vynaložené na prodané zb. 0 0  0 0 0  0 
Obchodní marže 70 70  0 5 5 0 
Výkony 200 207 200 207  0 127 704 127 704  0 
Tržby za prodej vl. výr a s 199 420 199 420  0 125 304 125 304  0 
Změna stavu zásob 0 0  0 0 0  0 
Aktivace 787 787  0 2 400 2 400  0 
Výkonová spotřeba 165 311 165 311  0 85 025 85 025  0 
Spotřeba materiálu 68 851 68 851  0 30 592 30 592  0 
Služby 96 460 96 460  0 54 433 54 433  0 
Přidaná hodnota 34 966 34 966  0 42 684 42 684  0 
Osobní náklady 30 259 29 301 3 31 691 30 794 3 
Provozní VH 1 213 2 171 79 8 070 8 967 11 
Finanční VH 3 916 3 916  0 -2 787 -2 787  0 
VH za účetní období 3 577 4 343 21 4 124 4 842 17 
VH před zdaněním 5 129 6 087 19 5 283 6 180 17 
Tab. 43: Úspory promítnuté ve VZZ144 
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Zavedení návrhu s parametry, které byly představeny a propočítány výše, by konkrétně 
v roce 2008 a 2009 snížilo výši osobních nákladů o 3 %, celkový dopad na zisk je 
ale daleko výraznější. Provozní výsledek hospodaření se v roce 2008 zvýšil o celých 
79 %, o 11 % v roce 2009. Zisk po zdanění se zvýšil o 21 % v roce 2008 a o 17 % 
v roce následujícím. V pětiletém období by s uvažovanými parametry dosáhla celková 
úspora výše 3 811 559,- Kč. Jsou to prostředky, kterými by vedení podniku mohlo 
disponovat a naložit s nimi dle uvážení, nejlépe do dalšího rozvoje, který zabezpečí 
stabilitu podniku do budoucna i v dnešním složitém období. S tímto souvisí i možnost 
rozšíření tohoto návrhu o způsob účelného využití části kalkulovaných úspor, který je 
popsán v následující kapitole. 
 
5.6 Rozšíření návrhu 
Možností jak s těmito prostředky naložit, je uvolnění části uspořených prostředků 
do podniku takovým způsobem, který kladně pocítí samotní zaměstnanci, bez kterých 
by tato úspora nevznikla.  
 
Oblast výdajů, ve které se v každém podniku najdou možnosti pro zlepšení, je BOZP, 
především výdaje na osobní ochranné pracovní prostředky, dále jen OOPP. Tato oblast 
je upravena i zákonem, který stanovuje rozsah a bližší podmínky poskytování OOPP, 
jedná se o zákon č. 286/2006 Sb., zákoník práce, § 104 a dále Nařízení vlády 405/2001 
Sb. Na základě zjištěných a vyhodnocených rizik a konkrétních podmínek práce musí 
zaměstnavatel zpracovat vlastní seznam pro poskytování OOPP, mycích, čisticích 
a dezinfekčních prostředků zaměstnancům a také ochranných nápojů. Přesný obsah 
OOPP není v právních předpisech předepsán a liší se podle charakteru prováděných 
činností u zaměstnavatele. Tato povinnost je samozřejmě ve společnosti Svoboda a syn 
dodržována a vyžaduje nemalé prostředky. V tomto návrhu však nejde jen o BOZP, 
ale o všechny oblasti pracovního prostředí, které lze zlepšit. 
 
Při výši úspor, které by byly dosaženy předchozím návrhem, je částka pokrývající 
nadstandartní výdaje, optimální v hodnotě 10 % z úspory na osobních nákladech, tedy 
hrubé úspory před započtením korekce o DPPO. 
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Předpokládanou sumou blokovanou pro tyto účely by mohl disponovat zástupce 
zaměstnanců, jmenovaný v integrovaném systému řízení kvality. Na začátku každého 
roku je nutné vyčíslit částku úspor a po zhodnocení finančních výsledků za rok 
předchozí je nezbytné, aby vedení rozhodlo, zdali neexistují závažné důvody, aby 10 % 
z úspory bylo použito na jiné účely v zájmu stability podniku. V případě že takové 
důvody neexistují, bude částka k dispozici. Její čerpání by mohlo být průběžné, 
ale ukončené nejpozději k poslednímu dni roku. Nevyčerpaná část by nebyla převáděna 
do následujícího roku. To by zamezilo kumulaci částky přes několik období, jejíž 
hodnota by mohla pro vedení podniku hrát velmi významnou roli a tím by se ztížila 
možnost čerpání. 
 
Prostředky by měly být použity pro účely dle návrhů a přání samotných zaměstnanců 
takovým způsobem, aby se zaměstnanci ve svém pracovním prostředí cítili lépe a tím 
případně zvyšovali svoje výkony ku prospěchu podniku. Může jít o např. automaty 
na pitnou vodu, kvalitnější kancelářská křesla pro technicko - hospodářské pracovníky, 
případně kvalitnější pracovní oděvy a obuv pro ostatní pracovníky často pracující 
ve venkovním prostředí. Požadavky zaměstnanců by byly zjišťovány průběžným 
dotazníkovým šetřením.  
 
Položka / Rok 2008 2009 2010 2011 2012 
Roční úspora v ON / podnik 957 528 897 336 956 448 959 040 958 176 
Možnost čerpání z úspory 95 753 89 734 95 645 95 904 95 818 
Snížená celková úspora v ON 861 775 807 602 860 803 863 136 862 358 
DPPO 180 973 161 520 163 553 163 996 163 848 
Celková roční úspora / podnik 680 802 646 082 697 251 699 140 698 510 
Roční úspora na zaměstnance 10 315 9 789 9 684 9 710 9 702 
Úspora za pětileté období 3 421 785 
Tab. 44: Celková úspora při výdajích na zlepšení pracovního prostředí (Kč)145 
 
Výše uvedená tabulka prozrazuje, že podnik s touto úpravou původního návrhu již 
nedosahuje plánovaných úspor, tedy 3 500 tis. Kč za pětileté období, ani roční úsporu 
10 tis. Kč na zaměstnance. Za pětileté období by ale bylo možné na zlepšení pracovního 
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prostředí čerpat až 472 853,- Kč, podnik by ale tyto výdaje na zlepšení pracovního 
prostředí stály pouze 380 199, Kč. Rozdíl mezi těmito dvěma částkami je dosažený 
úsporou na dani z příjmu a to dělá z tohoto návrhu velmi efektivní způsob využívání 
podnikových prostředků. 
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ZÁVĚR 
Cílem této diplomové práce je formulovat návrh opatření vedoucí ke zlepšení finanční 
situace podniku, vycházející z finanční analýzy, které byla podrobena podniková data za 
účetní období 2005 – 2009, čímž je možné získat celistvý náhled na jeho hospodaření. 
Doba pěti let navíc do roku 2009 odpovídá polovině doby působnosti podniku ve svém 
oboru a v roce 2005 by již podnik neměl vykazovat neduhy nově založených podniků, 
ale mít stabilní zázemí. 
 
Aby však analýza vyhověla současným moderním trendům v hodnocení hospodářské 
činnosti, standardní finanční analýza základních účetních výkazů je doplněna 
o hodnotový ukazatel – ekonomickou přidanou hodnotu, který vnesl nový pohled 
na hospodaření podniku a dokázal rozkrýt nedostatky úsudků na základě výkazů 
z finančního účetnictví.  
 
Vývoj podniku byl bohužel nepřímo zasažen finanční krizí, která způsobila rozhodnutí 
mobilních operátorů o snížení investic do budování mobilních sítí s platností na rok 
2009. Společnost Svoboda a syn však tento kritický rok, i přes propad tržeb o téměř 
37 %, ustála a dokonce i s lepšími výsledky než v předchozích letech.  
 
Ze slabých stránek je nutno zmínit opravdu velmi nízký podíl vlastního kapitálu 
na financování podniku. Značí to sice moderní trend smýšlení vedení, jelikož cizí 
kapitál je levnější než vlastní, ale zároveň to s sebou nese hrozbu v podobě možné 
nestability a přílišné závislost. 
 
Slabá disciplína podniku je také likvidita. Okamžitá likvidita je hluboko pod 
doporučenou hranicí, naopak pohotová likvidita se pohybuje v doporučených 
hodnotách, což znamená stabilitu z dlouhodobého hlediska, jelikož podnik neustále drží 
přebytek finančního majetku a pohledávek nad krátkodobými závazky. Dodavatelé se 
tedy nemusí cítit v ohrožení. Je to způsobeno příliš dlouhou dobou splatnosti 
pohledávek obchodních partnerů. Tento nedostatek by mohl být minimalizován užitím 
factoringu jako nástroje financování, nicméně nízká úroveň rentability tržeb nedovoluje 
další nákladové zatížení inkasovaných peněz.  
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Při analýze ekonomické přidané hodnoty je možné dojít k závěru, že do roku 2008 
podnik z toho hlediska nevykazoval pro investory žádný užitek. Jedním z řešení 
výsledku EVA je zvýšení výsledku operativního zisku, což dokazuje rok 2009, kdy bylo 
dosaženo takového výsledku hospodaření, který vedl ke kladné hodnotě EVA a tím 
i ke zhodnocení vloženého kapitálu, což jde ruku v ruce se zvyšující se rentabilitou.  
 
Ekonomickou stabilitu, kterou ukázala finanční analýza nelze chápat definitivně, 
nemůže být tedy důvodem pro snížení obezřetnosti, ale naopak. K budoucímu úspěchu 
podniku je nutné plánovat a průběžně analyzovat dosahované výsledky a operativně 
se přizpůsobovat vnějším podmínkám, které jsou ale v jeho oboru velmi svazující 
a mnohé nástroje pro zlepšení situace, které vycházejí z obchodních vztahů se 
zákazníky, nelze aplikovat. 
 
Způsob, jakým je možné dosáhnout úspor v případě potřeby, je formulován v kapitole 
návrhu na zlepšení. Úspora, v podobě náhrady části mzdy příspěvkem na penzijní 
připojištění je pro společnost a především pro zaměstnance velmi šetrná a proto je 
možné návrh, v takové podobě v jaké je prezentován v této práci, realizovat i v časech 
prosperity a tím vytvářet finanční rezervy. Kdyby byl tento návrh realizován již v roce 
2008, měla by tato rezerva na konci roku 2012 hodnotu přes 3 801 tis. Kč. V případě 
zavedení programu na zlepšení pracovního prostředí, mohlo by být použito 472 tis. Kč 
na zvýšení produktivity zaměstnanců a úsporný pětiletý finanční polštář by stále 
dosahoval velmi atraktivní hodnoty 3 421 tis. Kč. Návrh tedy vede k vysoké daňové 
efektivitě. Návrh již byl zkonzultován s nejvyšším vedením podniku, které připustilo 
možnost zavedení tohoto programu již v roce 2012. 
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SEZNAM POUŽITÝCH ZKRATEK 
BOZP  Bezpečnost a ochrana zdraví při práci 
C  Capital, celkový kapitál 
CF  Cash flow – peněžní tok 
COT  Cash Operating Taxes – daň z čistého operativního zisku 
ČPK  Čistý pracovní kapitál 
ČPP  Čisté pohotové prostředky 
D  Debt, cizí explicitně určený kapitál 
DPFO  Daň z příjmu fyzických osob 
DPPO  Daň z příjmu právnických osob 
E  Equity, vlastní kapitál 
EAC  Čistý zisk k rozdělení akcionářům vlastnících kmenové akcie 
EAT  Celkový výsledek hospodaření snížený o uhrazenou daň 
EBT  Zisk před zdaněním 
EBIT  Zisk před úroky a zdaněním 
EBITDA Zisk před úroky, odpisy a zdaněním 
EVA  Ekonomická přidaná hodnota 
NOA  Čistá operativní aktiva 
NOPAT Čistý provozní zisk po zdanění 
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2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM (ř. 02 + 03 + 31 + 63) 001 42505 52397 116164 136259 73474
Pohledávky za upsaný základní kapitál 002 0 0 0 0 0
Dlouhodobý majetek (ř. 04 + 13 + 23) 003 5195 4556 7516 10530 10235
Dlouhodobý nehmotný majetek (ř.05 až 12) 004 0 140 367 256 96
Zřizovací výdaje 005 0 0 0 0 0
Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 006 0 0 0 0 0
Software 007 0 140 367 256 96
Ocenitelná práva 008 0 0 0 0 0
Goodwill 009 0 0 0 0 0
Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 010 0 0 0 0 0
Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 011 0 0 0 0 0
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 012 0 0 0 0 0
Dlouhodobý hmotný majetek  (ř.14 až 22) 013 5195 4416 7149 10274 10139
Pozemky 014 1651 1651 1657 1657 1658
Stavby 015 2305 2140 1982 1829 1683
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 016 1239 625 3510 6788 6798
Pěstitelské celky trvalých porostů 017 0 0 0 0 0
Dospělá zvířata a jejich skupiny 018 0 0 0 0 0
Jiný dlouhodobý hmotný majetek 019 0 0 0 0 0
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 020 0 0 0 0 0
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 021 0 0 0 0 0
Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 022 0 0 0 0 0
Dlouhodobý finanční majetek  (ř. 24 až 30) 023 0 0 0 0 0
Podíly v ovládaných a řízených osobách 024 0 0 0 0 0
Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 025 0 0 0 0
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 026 0 0 0 0 0
Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, podstatný vliv 027 0 0 0 0 0
Jiný dlouhodobý finanční majetek 028 0 0 0 0 0
Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 029 0 0 0 0 0
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 030 0 0 0 0 0
Oběžná aktiva  (ř. 32 + 39 + 48 + 58) 031 35370 43076 106519 123394 61398
Zásoby   (ř.33 až 38) 032 624 0 0 0 0
Materiál 033 0 0 0 0 0
Nedokončená výroba a polotovary 034 624 0 0 0 0
Výrobky 035 0 0 0 0 0
Mladá a ostatní zvířata a jejich skupiny 036 0 0 0 0 0
Zboží 037 0 0 0 0 0
Poskytnuté zálohy na zásoby 038 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledávky  (ř. 40 až 47) 039 0 0 1144 144 244
Pohledávky z obchodních vztahů 040 0 0 1000 0 233
Pohledávky - ovládající a řídící osoba 041 0 0 0 0 0
Pohledávky - podstatný vliv 042 0 0 0 0 0
Pohledávky za společníky, členy družstva  a za účastníky 
sdružení 043 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zálohy 044 0 0 144 144 11
Dohadné účty aktivní 045 0 0 0 0 0
Jiné pohledávky 046 0 0 0 0 0
Odložená daňová pohledávka 047 0 0 0 0 0
Krátkodobé pohledávky  (ř. 49 až 57) 048 31146 37278 96812 117753 55386
Pohledávky z obchodních vztahů 049 28723 36759 96553 116053 55093
Pohledávky - ovládající a řídící osoba 050 0 0 0 0 0
Pohledávky - podstatný vliv 051 0 0 0 0 0
Pohledávky za společníky, členy družstva  a za účastníky 
sdružení 052 0 0 0 0 0
Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 053 0 0 0 0 0
Stát - daňové pohledávky 054 696 88 0 0 89
Krátkodobé poskytnuté zálohy 055 499 183 11 58 148
Dohadné účty aktivní 056 319 0 0 1535 0
Jiné pohledávky 057 909 248 248 107 56
Krátkodobý finanční majetek  (ř. 59 až 62) 058 3600 5798 8563 5497 5768
Peníze 059 344 227 188 281 720
Účty v bankách 060 3256 5571 8375 5216 5048
Krátkodobý cenné papíry a podíly 061 0 0 0 0 0
Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 062 0 0 0 0 0
Časové rozlišení  (ř. 64 až 66) 063 1940 4765 2129 2335 1841
Náklady příštích období 064 1940 4765 2129 2335 1841
Komplexní náklady příštích období 065 0 0 0 0 0
Příjmy příštích období 066 0 0 0 0 0
Rozvaha (tis. Kč),  Svoboda a syn, s.r.o.
PASIVA CELKEM   (ř. 68 + 86 + 119) 067 42505 52397 116164 136259 73474
Vlastní kapitál   (ř. 69 + 73 + 79 + 82 + 85) 068 15792 16546 19057 22634 26758
Základní kapitál (ř. 70 až  72) 069 100 100 100 100 100
Základní kapitál 070 100 100 100 100 100
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 071 0 0 0 0 0
Změny základního kapitálu 072 0 0 0 0 0
Kapitálové fondy   (ř. 74 až 77) 073 0 0 0 0 0
Emisní ážio 074 0 0 0 0 0
Ostatní kapitálové fondy 075 0 0 0 0 0
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 076 0 0 0 0 0
Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 077 0 0 0 0 0
Rezervní fondy, nedělitelný fond  a ostatní fondy ze zisku  (ř 078 10 10 10 10 10
Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 079 10 10 10 10 10
Statutární a ostatní fondy 080 0 0 0 0 0
Výsledek hospodáření minulých let  (ř. 83 + 84) 081 15263 15682 16436 18947 22524
Nerozdělený zisk minulých let 082 15263 15682 16436 18947 22524
Neuhrazená ztráta minulých let 083 0 0 0 0 0
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/-) 084 419 754 2511 3577 4124
Cizí zdroje      (ř. 87 + 92 + 103 + 115) 085 25860 33143 97104 113625 46669
Rezervy   (ř. 88 až 91) 086 0 395 790 790 0
Rezervy podle zvláštních právních předpisů 087 0 395 790 790 0
Rezerva na důchody a podobné závazky 088 0 0 0 0 0
Rezerva na daň z příjmů 089 0 0 0 0 0
Ostatní rezervy 090 0 0 0 0 0
Dlouhodobé závazky  (ř. 93 až 102) 091 0 3807 16 16 0
Závazky z obchodních vztahů 092 0 3807 16 16 0
Závazky - ovládající a řídící osoba 093 0 0 0 0 0
Závazky - podstatný vliv 094 0 0 0 0 0
Závazky ke společníkům, členům družstva  a k účastníkům 
sdružení 095 0 0 0 0 0
Dlouhodobé přijaté zálohy 096 0 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 097 0 0 0 0 0
Dlouhodobé směnky k úhradě 098 0 0 0 0 0
Dohadné účty pasívní 099 0 0 0 0 0
Jiné závazky 100 0 0 0 0 0
Odložený daňový závazek 101 0 0 0 0 0
Krátkodobé závazky  (ř. 104 až 113) 102 25860 24441 88798 104819 46669
Závazky z obchodních vztahů 103 19424 17508 59827 51021 27947
Závazky - ovládající a řídící osoba 104 0 0 0 0 0
Závazky - podstatný vliv 105 0 0 0 0 0
Závazky ke společníkům, členům družstva  a k účastníkům 
sdružení 106 2097 3032 1351 4655 0
Závazky k zaměstnancům 107 956 1248 1272 1541 1762
Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 108 832 717 763 938 1058
Stát - daňové závazky a dotace 109 2523 1919 6937 3941 1870
Kratkodobé přijaté zálohy 110 0 0 0 114 0
Vydané dluhopisy 111 0 0 0 0 0
Dohadné účty pasivní 112 0 0 18630 42594 14009
Jiné závazky 113 28 17 18 15 23
Bankovní úvěry a výpomoci  (ř. 116 až 118) 114 0 4500 7500 8000 0
Bankovní úvěry dlouhodobé 115 0 0 0 0 0
Krátkodobé bankovní úvěry 116 0 4500 7500 8000 0
Krátkodobé finanční výpomoci 117 0 0 0 0 0
Časové rozlišení  (ř. 120 + 121) 118 853 2708 3 0 47
Výdaje příštích období 119 853 2708 3 0 47
Výnosy příštích období 120 0 0 0 0 0
2005 2006 2007 2008 2009
Tržby za prodej zboží 01 502 2750 146 70 5
Náklady vynaložené na prodané zboží 02 467 2345 144 0 0
Obchodní marže  (ř. 01-02) 03 35 405 2 70 5
Výkony  (ř. 05+06+07) 04 80672 93506 163777 200207 127704
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 05 84557 94130 161751 199420 125304
Změna stavu zásob vlastní činnosti 06 -3885 -624 0 0 0
Aktivace 07 0 0 2026 787 2400
Výkonová spotřeba   (ř. 09+10) 08 55429 66414 132686 165311 85029
Spotřeba materiálu a energie 09 31674 32631 50557 68851 30592
Služby 10 23755 33783 82129 96460 54433
Přidaná hodnota  (ř. 03+04-08) 11 25278 27497 31093 34966 42684
Osobní náklady 12 21498 23152 25423 30259 31691
Mzdové náklady 13 15928 17154 18875 22397 23585
Odměny členům orgánů společnosti a družstva 14 0 0 0 0 0
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 15 5570 5998 6548 7620 7821
Sociální náklady 16 0 0 0 242 285
Daně a poplatky 17 299 400 327 361 1115
Odpisy  dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 1852 1142 1615 3293 4193
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu (ř. 20+21 ) 19 400 147 91 0 1218
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 400 108 91 0 1218
Tržby z prodeje materiálu 21 0 39 0 0 0
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu (22 43 59 0 0 0
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 43 33 0 0 0
Prodaný materiál 24 0 26 0 0 0
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti a 
komplexních nákladů příštích období 25 176 705 384 -505 -790
Ostatní provozní výnosy 26 15 110 1956 3196 1945
Ostatní provozní náklady 27 1072 1194 1135 3541 1568
Převod provozních výnosů 28 0 0 0 0 0
Převod provozních nákladů 29 0 0 0 0 0
Provozní výsledek hospodaření 30 753 1102 4256 1213 8070
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 31 0 0 0 0 0
Prodané cenné papíry a podíly 32 0 0 0 0 0
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku ( ř. 34 + 35 + 36) 33 0 0 0 0 0
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobám a v účetních 
jednotkách pod podstatným vlivem 34 0 0 0 0 0
Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a podílů 35 0 0 0 0 0
Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 36 0 0 0 0 0
Výnosy z krátkodobého finančního majetku 37 0 0 0 0 0
Náklady z finančního majetku 38 0 0 0 0 0
Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 39 0 0 0 0 0
Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 40 0 0 0 0 0
Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti 41 0 0 0 0 0
Výnosové úroky 42 3 17 7 33 6
Nákladové úroky 43 0 38 358 388 275
Ostatní finanční výnosy 44 162 235 1074 8589 2036
Ostatní finanční náklady 45 296 313 1660 4318 4554
Převod finančních výnosů 46 0 0 0 0 0
Převod finančních nákladů 47 0 0 0 0 0
Finanční výsledek hospodaření 48 -131 -99 -937 3916 -2787
Daň z příjmů za běžnou činnost   (ř. 50 + 51) 49 203 249 808 1552 1159
     -splatná 50 203 249 808 1552 1159
     -odložená 51 0 0 0 0 0
Výsledek hospodaření za běžnou činnost  (ř. 30 + 48 - 49) 52 419 754 2511 3577 4124
Mimořádné výnosy 53 0 0 0 0 0
Mimořádné náklady 54 0 0 0 0 0
Daň z příjmů z mimořádné činnosti  (ř. 56 + 57) 55 0 0 0 0 0
     -splatná 56 0 0 0 0 0
     -odložená 57 0 0 0 0 0
Mimořádný výsledek hospodaření (ř. 53 - 54 -55 ) 58 0 0 0 0 0
Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům (+/-) 59 0 0 0 0 0
Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)  (ř. 52 + 58 - 59) 60 419 754 2511 3577 4124
Výsledek hospodaření  před zdaněním (+/-)  (ř. 30 + 48 + 53 - 54)61 622 1003 3319 5129 5283
Výkaz zisku a ztráty (tis. Kč), Svoboda a syn, s.r.o. 
2005 2006 2007 2008 2009
Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na začátku účetního období 3109 3600 5798 8563 5497
Peněžní toky z hlavní výdělečné činnosti (provozní činnost)
Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 622 1003 3319 5129 5283
Úpravy o nepeněžní operace 3062 530 2201 5091 2955
Odpisy stálých aktiv a umořování opravné položky k nabytému majetku 1897 1159 1615 5450 4193
Změna stavu opravných položek, rezerv 1525 -575 326 -714 -249
Zisk z prodeje stálých aktiv -357 -75 -91 0 -1218
Výnosy z dividend a podílů na zisku 0 0 0 0 0
Vyúčtované nákladové úroky s vyjímkou kapitalizovaných a vyúčtované výnosové úroky -3 21 351 355 269
Případné úpravy o ostatní nepeněžní operace 0 0 0 0 0
Čistý peněžní tok z prov.činnosti před zdaněním, změnami prac. kapitálu a mim.položkami 3684 1533 5520 10220 8278
s -3251 -3149 -689 -6156 5153
Změna stavu pohledávek z provozní činnosti, přechodných účtů aktiv -16452 -6149 -60678 -21593 64471
Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti, přechodných účtů pasiv 2345 2376 59989 15437 -59318
Změna stavu zásob 10856 624 0 0 0
Změna stavu krátkodobého finančního majetku nespadajícího do peněžních prostř. a ekvivalentů 0 0 0 0
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním a mimořádnými položkami 433 -1616 4831 4064 13431
Vyplacené úroky s vyjímkou kapitalizovaných -38 -358 -388 -275
Přijaté úroky 3 17 7 33 6
Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a doměrky daně za minulá období -269 -237 -237 -1111 -2204
Příjmy a výdaje spojené s mimořádným hospodářským výsledkem včetně daně z příjmů 0 0 0 0 0
Přijaté dividendy a podíly na zisku 0 0 0 0 0
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 167 -1874 4243 2598 10958
Peněžní toky z investiční činnosti
Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -76 -536 -4569 -6164 -3905
Příjmy z prodeje stálých aktiv 400 108 91 0 1218
Půjčky a úvěry spřízněným osobám 0 0 0 0 0
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti 324 -428 -4478 -6164 -2687
Peněžní toky z finanční činnosti
Dopady změn dlouhodobých,resp. krátkodobých závazků 0 0 3000 500 -8000
Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky a ekvivalenty 0 4500 0 0 0
Zvýšení peněžních prostředků z důvodů zvýšení základního kapitálu, emisního ážia atd. 0 0 0 0 0
Vyplacení podílů na vlastním jmění společníkům 0 0 0 0 0
Další vklady peněžních prostředků společníků a akcionářů 0 0 0 0 0
Úhrada ztráty společníky 0 0 0 0 0
Přímé platby na vrub fondů 0 0 0 0 0
Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku včetně zaplacené daně 0 0 0 0 0
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti 0 4500 3000 500 -8000
Čisté zvýšení resp. snížení peněžních prostředků 491 2198 2765 -3066 271
Stav peněžních prostředků a pen. ekvivalentů na konci účetního období 3600 5798 8563 5497 5768
Přehled o peněžních tocích (Cash flow) (tis. Kč) , Svoboda a syn, s.r.o.
